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resumo 
 
 
A presente dissertação pretende averiguar a utilidade das apostas desportivas 
como elemento diversificador de risco numa hipotética carteira de activos e 
como elemento de cobertura de risco especifico sobre acções de clubes de 
futebol cotados na bolsa portuguesa. Serão consideradas no entanto as 
presentes limitações e distinções logísticas do actual mercado de apostas 
desportivas e o mercado financeiro. A metodologia OLS foi utilizada para 
investigar o rácio de cobertura de risco, e a metodologia VAR/VEC averiguou a 
perfomance das apostas em termos de diversificação do risco. 
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abstract 
 
The following empirical work intends to study the possible utility of sports 
betting as a diversifying risk element within an hypothetical stock portfolio, and 
as an hedging utility against sport stocks depreciation. Within this study all 
sports betting markets which present limitations will be regarded within their 
similarities/differences with classical financial markets.The OLS methodology 
will be applied to find the correct hedge ratio and VAR and VEC methods will 
study sports betting perfomance and risk diversifying component within a 
sampled Portfolio. 
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1.Introdução 
 
 
No nosso trabalho pretendemos averiguara possível utilidade das apostas 
desportivas como elemento válido na carteira de um investidor.Em termos teóricos 
segundo Gomber,Rohr,Scheweickert(2008) ―A bet can be described as a leveraged product 
with the character of an option. The outcome is based on an underlying event which 
defines its maturity‖ (Gomber,Rohr,Scheweickert,(2008) pag.171), tendo o carácter de um 
ativo financeiro como uma opção, as apostas podem ser equiparadas a ativos financeiros, 
neste caso derivados. Harris(2003) encontra a analogia entre mercado de apostas 
desportivas e o mercado de seguros, pois ambos celebram um contrato de derivados onde o 
desfecho deriva de um determinado acontecimento sujeito a diferentes motivações. 
Em termos práticos o uso dos activos de apostas desportivas pode adquirir a 
expressão de um contrato de seguros mediante determinadas circunstâncias, tal como 
quando uma equipa se encontra na final da liga dos campeões, a aposta no acontecimento 
contrário (a equipa não vencer a prova) pode cobrir o risco de parte dos patrocinadores 
efectuarem menor lucro de vendas caso a equipa não vença a competição. Contudo do 
ponto de vista do investidor, apesar das aparentes similaridades, a bibliografia existente 
incide no tema apostas e mercado financeiro de modo fragmentado, havendo uma grande 
quantidade de estudos dedicados a apostas, nomeadamente referentes a determinados 
fenómenos como a arbitragem e o favourite long-shot bias, sem enquadrar activos de outra 
categoria. E outra bibliografia que estuda ou mede impactos da perfomance desportiva nos 
activos financeiros ou nas finançasde clubes desportivos, não considera o desporto em si 
ou o desfecho do evento, gerador de cash-flow através das apostas desportivas. Este 
trabalho coloca-se na perspectiva do investidor, e tenta estabelecer uma ponte a nível de 
portfolio e diversificação do risco entre o mercado de apostas e o mercado financeiro, para 
já inexistente em termos de literatura.  
Como objectivo essencial tentaremos averiguar a eficácia das apostas desportivas 
como instrumento financeiro: através da sua introduçãodirectamente numa carteira de 
activos financeiros de modo a diversificar o risco do investidor e através da sua utilidade 
na cobertura de risco de activos de sociedades anónimas desportivas.Neste 
trabalho,abordarmos os contornos distintos do mercado de apostas determinando as 
circunstâncias onde estas apostas podem ser encaradas como um activo financeiro normal e 
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a eficácia ou utilidade destas mesmas na diversificação do risco de uma carteira de activos 
base contendo acções das 3 principais equipas nacionais (FC Porto, Benfica, Sporting) e 
um activo representativo do PSI Geral. A escolha desta carteira é justificada pela suposta 
correlação entre os activos. 
Conjuntamente a esta investigaçãoanalisa-se também a hipótese da aplicação de 
apostas no hedging ou cobertura de risco de activos de sociedades anónimas desportivas 
como o FC Porto, Sporting e Benfica. Em termos de modelização e diversificação de 
carteira tivemos de utilizar um modelo específico do VAR, o VEC devido à cointegração 
existente. O resultado foi a impossibilidade de lucros ou benefícios via diversificação quer 
a curto, quer a longo prazo. No que diz respeito ao hedging, a análise estática demonstrou a 
possibilidade de hedging via apostas desportivas nos activos do Benfica, mas tal não se 
sucedeu nos exemplos referentes ao Porto e Sporting. Este trabalho está dividido em 7 
capítulos. No capítulo 2 descreve-se o funcionamento do mercado de apostas desportivas, 
seguindo-se a contraposição com o mercado financeiro no capítulo 3. A revisão da 
literatura está no capítulo 4, seguindo-se a descrição e apresentação dos dados no capítulo 
5. A metodologia utilizada é apresentada no capítulo 6 e os resultados empíricos discutidos 
no 7. Finalmente o capítulo 8 conclui este trabalho.  
5 
 
 
 
 
 
2.Funcionamento do mercado 
 
Mercado de apostas, iniciar e fazer uma aposta. 
 
Apesar de todas as controvérsias de regulamentações governamentais distintas nos diversos 
países mundiais, naqueles países onde as apostas são legais, ou no mínimo apresentam um 
vazio legal, é relativamente fácil um individuo iniciar-se no mundo das apostas 
desportivas. Como requisito para começar a apostar, o interessado tem de ter 18 anos na 
maioria dos casos, sendo a idade 21exigida muito raramente. O apostador não pode ter 
qualquer ligação directa com os eventos desportivos (por exemplo: um jogador de futebol 
profissional não pode apostar em jogos da sua equipa) ou deter informação ilegal 
privilegiada (normalmente denominada ―insider inflo‖), isto ocorre por exemplo quando 
um indivíduo sabe à priori que a equipa em questão vai perder o jogo propositadamente, e 
aposta na equipa contrária. Reunidas as condições base o individuo necessita de preencher 
um pequeno formulário no site da casa de apostas escolhida e proceder ao depósito 
utilizando um dos métodos disponíveis. A partir deste momento é possível efectuar apostas 
nos mais variados eventos desportivos e até não desportivos, como eleições políticas ou 
vencedores de óscares. A quantidade ou oferta disponível de apostas é variável consoante o 
site escolhido. No entanto, nem todas as apostas são similares em termos de probabilidade, 
logo nem todas detém o mesmo payoff associado. De facto,genericamente, quanto menor é 
a probabilidade de um acontecimento ocorrer maior é o seu payoff associado. As casas de 
apostas utilizam diversas nomenclaturas para descrever estes payoffs associados às 
apostas, os mais comuns são o modo europeu e americano.     
 
Figura 1: Odds em formato europeu 
 
 
Fonte: www.ladbrokes.com 
 
O formato europeu é extremamente popular na europa, devendo ser interpretado da 
seguinte maneira. A vitória da Ucrânia está cotada a 1.36, o que significa que cada euro 
que investirmos na Ucrânia terá um retorno de 1,36€ em caso de vitória da Ucrânia. Ou 
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seja, o lucro será de 36 cêntimos (1.36€ – 1€ investido). O empate terá um retorno de 4€ 
por cada euro investido (3€ de lucro) e a vitória da Estónia pagará 7€ por cada euro 
investido obtendo o apostador 6€ de lucro.  
 
 
Figura 2: Odds em formato americano 
 
 
Fonte: www.pinnaclesports.com 
 
O formato americano é um pouco diferente. Repare-se no valor (-152) correspondente à 
vitória da Holanda. Significa que o apostador deverá apostar 1.52€ na Holanda para 
arrecadar 1€ de lucro. Genericamente o sinal negativo indica o valor necessário que um 
apostador deve investir para obter uma unidade de lucro expressa na moeda seleccionada, 
poderá ser um euro, uma libra, um dólar ou qualquer outra moeda disponível no site. A 
vitória da equipa Dinamarquesa está cotada a (+544) o que significa que por cada euro 
investido, caso a Dinamarca vença, o apostador recebe 6.44€ ou na prática 5.44€ de lucro. 
O sinal positivo indica o prémio que a casa de apostas paga por unidade monetária 
investida.  
No exemplo anterior pode surgir a questão, ―se a Estónia paga 6€ de lucro por cada euro 
apostado e a Ucrânia somente 36 cêntimos, porque não apostar na Estónia?‖.  
A resposta a esta conclusão errónea é dada pelas probabilidades do evento. As odds ou 
preços que as casas de apostas estipulam são baseados nos eventos passados e na 
probabilidade inerente a cada desfecho possível. No caso das partidas de futebol, os 
factores mais importantes quando se estipulam as odds são: a qualidade do plantel de cada 
equipa comparativamente, a série de resultados (normalmente os mais recentes são mais 
importantes já que descrevem a forma actual da equipa) e as motivações das equipas. Neste 
caso, mediante a informação disponível até ao momento o bookmaker considera que a 
Ucrânia tem mais possibilidades de vencer a partida do que a Estónia. Digamos que 
embora os investidores na equipa da Estónia possam usufruir de lucros muito superiores 
que aqueles que invistam na Ucrânia, a probabilidade de receberem 6€ deverá ser bastante 
7 
 
 
 
 
 
inferior à probabilidade dos apostadores na formação Ucraniana ganharem os 36 cêntimos 
de lucro por euro investido, pois a selecção da Ucrânia é favorita a ganhar o jogo. 
Em consenso com Frank, Verbeek e Nüesch. (2009),iremos separar o mercado de apostas 
desportivas em dois sub-mercados: 
 
 
Sub-Mercado “Bookmaker” 
 
Consideramos pertencentes a este sub-mercado, todas as casas de apostas 
convencionais que fixam os preços aos seus clientes, não existindo assim qualquer tipo de 
negociação do preço envolvido na transacção. O apostador neste caso, ou aceita apostar no 
evento ao preço sugerido/fixado pela casa ou não efectua a sua aposta. Nesta categoria 
enquadram-se milhares de casas de apostas existentes desde as mais antigas, sólidas e 
populares a recém-criadas.  
 
 
Sub-Mercado “Exchange” 
 
A betfair e a betdaq são exemplos de mercados populares de transacção de apostas 
desportivas, os agentes podem entrar livremente e estipular o preço que desejam. A 
principal distinção entre este mercado e a tradicional dinâmica de apostar num bookmaker 
é a possibilidade de os apostadores na betfair/betdaq fazerem o papel de comprador e 
vendedor de apostas, ao invés de somente compradores como num tradicional bookmaker 
(nesta lógica o bookmaker faz sempre o papel de vendedor).O ―preço‖ no mercado de 
apostas desportivas compila nada mais do que o payoff por unidade monetária adquirida 
pelo detentor na maturidade do acontecimento caso saia vencedor do mesmo. O seguinte 
exemplo pretende demonstrar como se processa. 
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Figura nº3: Exemplo de Aposta, situação 1. 
 
 
 
 
Fonte: www.betfair.com 
 
 
A figura nº3 mostra-nos o estado do mercado de apostas desportivas da partida de futebol 
entre o Sporting e o Portimonense minutos antes do início do jogo. No rectângulo 
vermelho detemos o payoff na maturidade
1
.Associado ao triunfo do Sporting, 1.38 indica-
nos que o agente irá receber 1.38€ por cada euro investido caso o Sporting realmente ganhe 
a partida. Contudo iremos perder a totalidade do investimento caso o Sporting não vença. 
Nestes 1.38 referidos, enquanto um agente A ―compra‖ vitória do sporting e recebe 1.38€ 
por euro investido caso o Sporting vença existe outro agente B interessado em ―vender‖ o 
evento recebendo 1.38€ por cada 0.38€ investidos caso o sporting não vença (figuranº4) 
formalizando assim o acordo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                        
 
1Maturidade - A maturidade em apostas desportivas é o momento onde a aposta é decidida, o evento encontra 
o seu desenlace e os vencedores recebem o devido lucro.  
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Figura nº4 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
O valor 1348€ ainda no quadrado vermelho (figuranº3) indica o montante máximo 
correspondido de imediato se quisermos comprar o evento ―Sporting vence‖ a 1.38, isto 
porque existem investidores dispostos a vender 1348€ ao preço de 1.38. O quadrado preto 
situa-se na aba rosa da betfair de seu nome ―apostar contra‖, e tal como o nome indica 
cataloga os preços disponíveis existentes para apostarmos contra o Sporting, ou apostar 
―Sporting não vence‖. Logo 1.39 é o preço que será imediatamente correspondido (até 
606€) se quisermos adquirir ―Sporting não vence‖ ao preço de 1.39. Inversamente ao 
exemplo anterior existem investidores interessados em comprar ―Sporting Vence‖ ao preço 
de 1.39.  
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Figura nº 5 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Se tivermos um indivíduo disposto a comprar ―Sporting vence‖ a 1.39, e outro indivíduo 
disposto a vender ―Sporting vence‖ ou comprar ―Sporting não vence‖ a 1.38 o resultado é 
ilustrado na figura 5. 
Os quadrados a branco na figura nº3 simbolizam os segundos e terceiros melhores preços 
existentes no mercado. Se um apostador decidir que somente 1.41 é um valor razoável para 
apostar ―sporting vence‖ a sua ordem fica pendente até que haja um apostador interessado 
em vender ―sporting vence‖ a 1.41. A diferença desta ordem e a do exemplo anterior é que 
para esta ordem de 1.41 ser correspondida todas as apostas a preços 1.39 e 1.40 terão de ser 
correspondidas primeiro para 1.41 passar a ser o preço imediatamente negociável pela 
plataforma. A betfair está configurada para adquirir o preço mais vantajoso aos seus 
utilizadores. Se um indivíduo inexperiente ou simplesmente distraído colocar a ordem de 
compra ―sporting vence‖ a 1.36 perante a situação da figura nº3, o sistema não irá 
corresponder esta ordem com um indivíduo disposto a vender a 1.36 (no quadrado branco) 
mas sim executará a compra ao melhor preço imediatamente disponível, ou seja a 1.38.     
Sendo possível comprar e vender apostas na betfair, podemos vender algo que 
anteriormente havíamos comprado e consequentemente neutralizar a nossa posição 
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arrecadando um ganho, perda ou lucro nulo subjacentes à diferença do nosso preço de 
transacção. Para demonstrar tal facto utilizamos um exemplo:  
Adquirimos 1000€ a n agentes do activo ―Sporting Vence‖ ao preço de 1.38, já que estão 
1348€ disponíveis a nossa ordem é executada de imediato (imagem nº1). Neste ponto os 
nossos payoffs possíveis na maturidadesão: 
 
Situação 1―Sporting vence‖ 1000€ x 1.38 = 1380€ +380€ (recebemos 1380€ mas somente 
380€ são lucro).―Sporting não vence‖ -1000€. 
Entretanto passam os minutos, estamos em t+1 e a situação no mercado é a seguinte: 
 
Figura nº6:Exemplo de Aposta, situação 2. 
 
 
Fonte: betfair 
 
O valor que outrora estava cotado a 1.38 agora perfaz o valor de 1.17. Ou seja, na 
maturidade caso o Sporting vença recebemos menos cerca de 50%, tal deve-se ao facto de 
o mercado considerar este evento mais provável que anteriormente. Isso pode ter ocorrido 
devido à pura actividade dos tardes e a opinião global acerca da partida e da probabilidade 
dos eventos, ou devido a algum factor exógeno que tenha tornado a vitória do Sporting 
mais provável (uma lesão de um jogador importante do adversário, o anuncio que o 
treinador adversário vai utilizar os suplentes).  
Regressando ao nosso investimento, ainda estamos sujeitos à aleatoriedade do mercado 
correndo o risco de perder 1000€. No entanto podemos ―vender‖, ou na prática adquirir o 
evento contrário de modo a neutralizar a nossa posição. Atentando no quadro verde da 
figura nº6 estão n agentesdisponibilizando 1498€ para adquirir o evento ―Sporting Vence‖ 
ao preço 1.18. Resolvemos aceitar o preço disponível e procedemos à respectiva venda, 
vamos adquirir 210,37€ do evento contrário a 1.18 (recorde-se que agora pagamos 0,18€ 
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para receber 1,18€). *Este valor é o escolhido porque é precisamente aquele que neutraliza 
a nossa posição proporcionando-nos um payoff similar na maturidade. A ordem é 
novamente executada de imediato e a nossa situação é a seguinte: 
Situação 2 -―Sporting vence‖ +380€ (transitados da situação 1) -210,37€ (dinheiro gasto a 
adquirir o evento contrário),Total = 169,63€  
―Sportingnão vence‖ -1000€ (transitados da situação 1)+1169,63€*Total = 169,63€ 
 
O nosso activo rende 169,63€ e desapareceu a sua componente aleatória, já que aconteça o 
que acontecer iremos obter um rendimento constante, ou uma perda constante caso o 
mercado não tivesse reagido em nosso favor. Perante esta possibilidade de compra/venda, 
o resultado do nosso investimento em apostas desportivas deixa assim de ser binário para 
passar a ser um valor contínuo e liquidável ao longo do tempo.  
 
Taxas 
 
A betfair e a betdaq simplesmente disponibilizam a plataforma online onde os apostadores 
estipulam os seus preços livremente e não intervém na sua negociação. Contudo 
beneficiam de um lucro substancial por cada transacção efectuada pois existe uma espécie 
de taxa sobre os lucros. O utilizador que perdeu a aposta não irá perder mais do que o 
dinheiro que arriscou, mas o vencedor verá os seus ganhos taxados de 2% a 5% tanto na 
Betfair como na Betdaq, o nível de taxação é variável consoante o caudal de apostas de 
cada apostador sendo a taxa mínima (2%) reservada a apostadores mais regulares.  
A Betfair e a Betdaq convertem a quantidade monetária de apostas efectuadas em pontos, 
por sua vez, estes pontos determinam o nível de desconto que o apostador detém em 
relação à taxa máxima de 5%. De salientar também que a cada 7 dias são descontados 15% 
dos pontos actuais do apostador, a Betfair e Betdaq implementam esta norma de modo a 
incentivar os clientes a jogar frequentemente para manterem o seu nível de desconto. No 
anexo nº2 encontram-se as tabelas pormenorizadas do nível de desconto da Betfair e da 
Betdaq. 
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Depósitos e Levantamentos. 
 
Os métodos de depósito e levantamento também influenciam a rentabilidade obtida 
neste tipo de casa de aposta, podendo ser encarados como um custo de transacção. 
Vejamos a seguinte tabela referente igualmente à Betfair e Betdaq: 
 
Tabela1: Custos de transacção sobre os depósitos. 
 
Casa\Método Cartão 
Crédito/Débito 
Multibanco Skrill Neteller Paysafe 
Card 
Betfair 1,5% 2,5% Grátis Grátis 5,75% 
Betdaq Grátis N/A Grátis Grátis 2,5% 
 
Casa\Método Paypal Click and 
Buy 
Transferência 
Bancária 
Cheque Western 
Union 
Betfair 1,5% Grátis Grátis Grátis Grátis 
Betdaq N/A N/A Grátis N/A N/A 
 
Fonte: Elaboração própria. Nota: N/A- Não aplicável, não é possível utilizar esse método 
de depósito 
 
Na Betdaq, apesar de deter menor quantidade de métodos de pagamento, todos eles são 
gratuitos à excepção do paysafe card onde pagamos uma taxa 2,5% sobre o valor 
depositado. A betfair cobra o montante máximo entre as duas, 5,75% para depósitos 
paysafe.  
 
Tabela 2: Custos de transacção por levantamento efectuado 
 
Casa\Método Cartão 
Visa 
Skrill Neteller Cheque WebMoney Transferência 
Bancária 
Betfair Grátis Grátis Grátis Var.País Grátis 5 €/£ / Grátis 
Betdaq N/A Grátis Grátis N/A N/A Grátis 
 
Fonte: Elaboração Própria. Nota: N/A- Não aplicável, não é possível utilizar esse método 
de depósito.Var.País- O valor do custo desta transacção depende do país e da instituição 
bancária em questão. 
 
A Betdaq não cobra qualquer dinheiro em qualquer dos métodos disponibilizados, ao invés 
a Betfair detém custos no levantamento por cheque e pode cobrar 5€/£ no caso da 
transferência bancária em determinadas condições.  
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Comprovamos assim que os custos de transacção podem ou não existir, consoante o 
método de depósito/levantamento utilizado pelo apostador.   
 
Factores que influenciam as odds 
 
Como vimos anteriormente qualquer aposta desportiva detém um payoff ou odd subjacente 
consoante a sua probabilidade de ocorrência. Contudo os eventos de apostas desportivas 
normalmente não são probabilisticamente lineares, ou seja, a sua probabilidade não é 
directamente observável ou detectável como por exemplo o lançamento de uma moeda 
calibrada ao ar. No evento ―moeda calibrada ao ar‖ o apostador tem pleno conhecimento 
da probabilidade de ocorrência, seria 50% para cara e 50% coroa. Para o jogo ser justo, ou 
break-even para ambas as partes (apostador/casa de apostas) as odds deveriam estar 
estipuladas em: 
Exemplo 1- (Odds-Coroa 2.00 e Cara 2.00) 
 
Como a probabilidade é 50/50 espera-se que os apostadores coloquem o seu dinheiro 
aproximadamente metade em cara e a metade em coroa. Considerando que foram 
apostados um total de mil euros, 500€ colocados em cara e 500€ colocados em coroa. 
 
Sai Coroa: 500€ x 2.00 (coroa) – 1000€ = 0€ 
 
A casa de apostas remunera em 1000€ (500€ x 2.00) os apostadores que apostaram coroa, 
mas a casa já tinha recebido a quantia de 1000€ dos apostadores de cara ou coroa antes da 
ocorrência do evento, pelo que o resultado para ambos os lados é nulo. 
 
Sai Cara: 500€ x 2.00 (cara) – 1000€ = 0€ 
 
A casa de apostas remunera em 1000€ (500€ x 2.00) os apostadores que apostaram cara, 
mas a casa já tinha recebido igualmente a quantia de 1000€ dos apostadores de cara ou 
coroa antes da ocorrência do evento, pelo que o resultado para ambos os lados é novamente 
nulo. 
Os bookmakers tentam obter lucro, logo, individualmente nunca estipulam as odds desta 
maneira, mas sim, de modo a que o resultado esperado seja positivo ou lucrativo.  
 
Exemplo 2- (Odds-Coroa 1.90 e Cara 1.90) 
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Como a probabilidade é 50/50 espera-se novamente que os apostadores coloquem o seu 
dinheiro aproximadamente metade em cara e a metade em coroa. Considerando que foram 
apostados de novo um total de mil euros, 500€ colocados em cara e 500€ colocados em 
coroa. 
 
Sai Coroa: 500€ x 1.90 (coroa) – 1000€ = 0€ 
 
A casa de apostas remunera somente em 950€ (500€ x 1.90) os apostadores que apostaram 
coroa, mas a casa tal como no exemplo anterior já tinha recebido a quantia de 1000€ dos 
apostadores de cara ou coroa antes da ocorrência do evento, pelo que a casa lucra um total 
de 50€ já que dos 1000€ recebidos em apostas, apenas 950€ são distribuídos ao vencedor. 
No caso de sair cara, as conclusões são análogas. 
 
Mas num evento desportivo como o Sporting – Rio Ave a contar para a Liga Portuguesa de 
Futebol nunca sabemos ao certo qual a probabilidade certa de cada uma das equipas 
triunfar, ou até mesmo a ocorrência de empate. Como é que as casas de apostas estipulam 
as odds neste caso? Na prática as casas de apostas compilam ou tentam compilar toda a 
informação disponível até ao momento, vitórias nos últimos jogos, pontos totais 
acumulados pelas equipas, valor de mercado do plantel são exemplos comuns, mas a 
quantidade de factores é extensa, e cada casa individualmente detém os seus próprios 
meios ou variáveis chave para estipular ou calibrar as odds.  
Considerando os factores existentes os bookmakers atribuem as probabilidades ao 
respectivo evento, no caso do Sporting – Rio Ave assumem o favoritismo da equipa da 
casa, atribuindo 65% de hipótese de vitória do Sporting, 25% de probabilidade ao empate, 
e somente os restantes 10% são atribuídos ao Rio Ave. De modo análogo ao exemplo 1 as 
odds justas deveriam ser aproximadamente: 
 
 
Tabela nº3: Odds justas aproximadas do evento Sporting – Rio Ave 
 
Sporting Empire Rio Ave 
1,538 4,00 10,00 
Fonte: Elaboração própria 
 
Contudo, novamente como no exemplo 2, os bookmakers individualmente baixam estas 
odds justas, de modo a garantir lucro. Por exemplo: 
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Tabela nº4: Odds hipotéticas de modo a garantir lucro Sporting – Rio Ave 
 
Sporting Empate Rio Ave 
1,45 3,75 8,00 
Fonte: Elaboração própria 
 
Até ao momento falamos de como as casas de apostas estipulam as primeiras odds de um 
evento, mas estas odds inicialmente lançadas tendem a alterar-se ao longo do tempo devido 
aos ―factores que influenciam as odds‖. 
Estes factores dependem muito do evento em questão, odds de jogos como Sporting – Rio 
Ave normalmente são lançadas cerca de uma semana antes do evento ocorrer. Odds de 
―vencedor do campeonato‖ são lançadas perto do inicio da época desportiva e perduram 
durante toda a época até ser encontrado o campeão, e jogos das competições europeias 
variam de uma semana até 2 ou 3 meses de antecedência. Apesar da diferença de espaço 
temporal existe um factor crucial inerente a todos eles, o dinheiro. 
O dinheiro é um factor chave e é intimamente responsável pelos movimentos das odds. 
Regressando ao evento Sporting – Rio Ave é expectável que 65% do dinheiro apostado 
seja colocado no Sporting, contudo imaginemos que os apostadores sobre apostam na 
equipa da casa comprando uma maior quantidade da vitória do Sporting. 80% do dinheiro 
está na equipa da casa e 20% distribuídos equitativamente pelo empate e vitória do Rio 
Ave. Mesmo com a margem de lucro da tabela nº4 vejamos o que aconteceria se o 
bookmaker mantivesse as odds estáticas neste caso: 
  
Dinheiro total apostado: 10000€ (recebidos pelo bookmaker) 
 
 
Tabela nº5: Bookmaker com Odds Estáticas 
Condições \ Desfecho Sporting Empate Rio Ave 
Quantidade € 80% = 8000€ 10% = 1000€ 10% = 1000€ 
Odd 1,45 3,75 8,00 
Pagamento apostadores 
(odd x Quantidade €) 
-11600€ 3750€ 8000€ 
Fonte: Elaboração Própria 
 
No caso de o Sporting vencer o bookmaker acarreta prejuízos, isto porque não adaptou as 
suas odds à quantidade de dinheiro que os apostadores foram colocando. O bookmaker 
deveria ter descido a odd do Sporting de modo a remunerar cada vez menos aqueles 
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apostadores. A odd 1,45 é apropriada e garante lucro no caso de 65% do dinheiro entrar no 
sporting, porque os restantes 35% conseguem remunerar os apostadores em caso de vitória 
Sportinguista, no caso apresentado na tabela nº5 apenas 20% do dinheiro (2000€) estava 
disponível para remunerar os vencedores que receberam um total de 3600€ de lucro 
(11600€ - 8000€) daí os bookmakers acumularem perdas no caso de vitória do Sporting. 
Linearmente os bookmakers têm de ir adaptando as suas odds consoante as entradas 
massivas de dinheiro, de modo a garantir uma remuneração estável aos apostadores e 
salvaguardar o seu próprio lucro. Genericamente a entrada de dinheiro excessiva, ou sobre 
compra de um determinado evento como o ―Sporting vence o Rio Ave‖, tende a baixar a 
odd do mesmo e a apreciar a odd dos eventos complementares como ―Rio Ave vence‖ ou 
―Empate‖. De facto este movimento de odds devido ao aumento extraordinário da procura 
de uma aposta é análogo aos choques de procura no mercado financeiro apesar da logística 
diferente em torno dos preços.  
Os restantes factores que influenciam as odds são normalmente circunstanciais e de 
carácter exógeno, na prática são acontecimentos que influenciam directamente a 
probabilidade do evento em questão. No nosso exemplo Sporting - Rio Ave. Vejamos uma 
série de exemplos. 
 
Tabela nº6: Factores que influenciam as odds 
Acontecimento Impacto nas probabilidades/odds 
Conferência de imprensa do treinador do 
Sporting dizendo que irá utilizar os 
suplentes neste jogo. 
A probabilidade do Sporting vencer 
diminui por não jogarem os titulares, logo 
a odd do Sporting deverá subir. Fazendo 
descer a odd do empate e/ou Rio Ave. 
Lesão do influente melhor marcador do 
Rio Ave 
A probabilidade do Rio Ave vencer 
desceu e provavelmente a odd do Rio Ave 
irá subir, descendo o empate e/ou 
Sporting. 
O rival directo do Sporting na luta pelo 
título perdeu na noite passada, e é do 
conhecimento público que o Sporting está 
motivado frente ao Rio Ave pela 
possibilidade de ganhar pontos ao rival. 
A probabilidade do Sporting vencer subiu 
e provavelmente a odd do Sporting irá 
descer, subindo o empate e/ou a vitória do 
Rio Ave. 
Fonte: Elaboração própria 
 
Mesmo durante alguns jogos, os bookmakers mantêm as apostas activas pelo que os 
acontecimentos dentro do campo também influenciam as odds durante os 90 minutos de 
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jogo. Golos e expulsões são exemplos de acontecimentos quebrantes que detém um 
impacto normalmente significativo nas probabilidades de desfecho da partida.  
No âmbito do nosso trabalho utilizamos apostas de longo prazo de título nacional, e estas 
detêm factores distintos das apostas de partidas semanais como demonstramos com o 
Sporting-Rio Ave. Como o horizonte temporal é muito extenso, as particularidades 
semanais detêm um impacto muito mais reduzido, e entram em órbita factores mais 
concretos como a obtenção de uma vitória por parte da equipa em que se aposta, a derrota 
de um concorrente directo, ou a distância pontual para o 1º classificado. 
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3.Mercado Financeiro VS Mercado de Apostas desportivas 
 
 
Apesar das deduções lógicas das funcionalidades das apostas desportivas como 
activo financeiro eficaz na cobertura de risco, a precariedade ao nível da organização e 
regulamentação deste mercado colocam outros riscos aos seus participantes. A Europa é 
um fértil exemplo de grandes distinções ao nível de políticas governamentais nacionais 
acerca das apostas desportivas, oscilando entre monopólios controlados pelo estado como a 
Alemanha (oddset) e mercados de licenciamento liberais como o caso do Reino Unido. 
Enquanto o mercado financeiro é intensamente regulado fornecendo segurança, 
transparência e fortes medidas contra fraudes e incumprimentos nos mercados de apostas 
desportivas tal ainda não ocorre, vejamos a seguinte figura: 
 
Figura nº7: Discrepâncias entre a lógica de mercado financeiro e mercado de apostas 
desportivas 
 
 
Fonte: Gomber,Rohr e Scheweickert (2008) 
 
A tabela sugerida por Gomber,Rohr e Scheweickert(2008) visa demonstrar as analogias 
entre o mercado financeiro e o mercado de apostas desportivas e também as suas principais 
diferenças. Nos pontos 1,2 e 3 estão as principais distinções entre os mercados, ou seja, as 
lacunas que o mercado de apostas desportivas detém em relação ao mercado financeiro. 
Segundo o autor estes 3 pontos correspondem às seguintes necessidades:  
1. Aregulated market environment aims at strengthened investor protection; 
2. Aninter-bookmaker platform serves to establish a multilateral wholesale marketfor the 
purpose of position hedging;  
20 
 
 
 
 
 
3. The introduction of central counterparty clearing services can improve risk 
managementcapabilities.‖(Gomber,Rohr e Scheweickert(2008), pag.178). 
Apesar das lacunas ao nível da regulamentação, o caminho para a integração similar ao 
mercado financeiro está bem vincado, mas é necessário no entanto garantir a utilidade e 
viabilidade económica destes hipotéticos produtos financeiros baseados em apostas 
desportivas de modo a tornar clara a necessidade de regulamentação forte. O nosso 
trabalho empírico visa exactamente comprovar a utilidade destes activos na óptica do 
investidor, para efeitos de hedging ou diversificação, uma vez que pela revisão da literatura 
utilizada foram identificadas algumas lacunas neste sentido 
 
3.1-Regulamentação 
 
A regulamentação e consequente protecção do investidor é algo crucial para a total 
integridade do mercado e sua completa difusão global. Em Gomber,Rohr e 
Scheweickert(2008) é referido como solução para o alcance desta regulamentação eficaz 
―The framework to provide integrity and investor protection on a regulated market is the 
neutrality of the marketplace operator, a clear and enforceable set of rules and regulations,  
transparency in the price formationprocess combined with effective trading surveillance 
and high levels of businesscontinuity as well as technical reliability‖ 
(Gomber,Rohr,Scheweickert(2008),pag.179), além da essencial legislação contra 
actividade fraudulenta. Uma grande vantagem referida por Gomber,Rohr e 
Scheweickert(2008) é a já grande maturidade tecnológica que o mercado de apostas 
desportivas goza actualmente, pelo que a actuação de medidas fortes na regulamentação 
seriam facilmente adaptadas e implementadas.  
3.2-Definição de produto de apostas adequado 
 
De modo a colocar as apostas desportivas a um nível de integração e regulamentação 
similar ao mercado financeiro, é fundamental a estipulação de um novo produto de 
utilidade económica capaz de ser comprado e vendido abertamente e de modo justo. Neste 
capítulo Gomber,Rohr e Scheweickert(2008) refere o Berliner Effektengesellschaft como o 
pioneiro na emissão de um produto financeiro originário em apostas desportivas, mais 
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precisamente obrigações com desfecho relacionado com a obtenção ou não da conquista do 
título de campeonato alemão (2007/2008): 
 
―Championship certificates are one available product design, e.g., Bayern Munich wins the 
German football championship in the season 2007/08. The investor receives a payback of 
100 EUR at maturity if the team wins thechampionship. In all other cases, the certificate 
payout is zero.11 The certificate(security identifier SZ0M22) is currently quoted with 
82.50–85.00 EUR(25.11.2007) on Tradegate. The midpoint of the quote equals a fixed odd 
of 1.19in a bookmaker market.‖(Gomber,Rohr e Scheweickert (2008), pag.179-180) 
 
De facto, é com bases similares a esta aplicação do Berliner Effektengesellschaft que 
processamos e investigamos a aplicação de hedging com apostas desportivas numa secção 
posterior neste trabalho. 
Outro produtopossivelmente adaptável às apostas desportivasconsta no mercado de 
derivados, novamente referido por Gomber,Rohr e Scheweickert(2008) ―With regard to 
derivatives markets, event driven products have to be designed as nonsecuritized products. 
Sports products can be set up and traded like cash settledoptions in financial markets with 
a binary payout structure. The investor pays a premiumto the option writer and acquires the 
right for a defined payout in the positive event case. With an option style contract 
specification, investors can also open short positions as an option writer, i.e., layer of a 
sports bet.‖ (Gomber,Rohr e Scheweickert (2008), pag.180)  
 
A aplicação das apostas desportivas neste âmbito parece claro e concebível, e sua 
regulamentação seria definida com as actuais directivas do mercado de derivados.  
3.3- Plataforma inter-bookmaker 
 
Segundo Gomber,Rohr e Scheweickert(2008) outro passo para o mercado das apostas de 
integrar e desenvolver como o mercado financeiro é a criação de uma plataforma inter-
bookmaker. Os bookmakers fixam as odds e a lógica do seu negócio depende da procura, 
ou volume de apostas dos seus consumidores. Se demasiado dinheiro entrar num 
determinado evento a uma odd fixa, os bookmakers apenas detêm duas soluções práticas: 
uma, mudar abruptamente as odds de modo a torná-las menos apetecíveis aos 
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consumidores, e a segunda simplesmente fechar as apostas para não incorrer em mais 
perdas. Ou seja, é relativa a possibilidade do bookmakers procederem ao hedging pois 
depende demasiado da procura dos seus consumidores.  
Esta prática e estas soluções drásticas geram o decréscimo de trocas no mercado das 
apostas e perda de liquidez. A possibilidade dos bookmakers se financiarem nos betting 
exchanges tem dois problemas inerentes: o primeiro advém de os betting exchanges serem 
mercados completamente livres pelo que a liquidez (ou quantidade de aposta disponível) e 
a qualidade do preço são uma incógnita,e a segunda, estes betting exchanges detêm um 
modelo de negócio que por si só compete e supera os próprios bookmakers. Concluindo a 
secção aexistência de uma plataforma entre bookmakers seria vital para a constante troca e 
cobertura de riscos que estas empresas incorrem ao estipularem as odds. 
3.4- Câmara de compensação 
 
A estrutura antiga do mercado financeiro Over-the-counter detinha o risco de uma das 
partes envolvidas no negócio não honrar o seu compromisso, pelo que o risco de crédito 
existia e naturalmente era um entrave à entrada de maior volume de intervenientes. De 
facto no mercado das apostas este tipo de risco ainda existe, e esta sempre do lado do 
apostador. O depósito de dinheiro e a prática de apostas é similar a um contrato, mediante 
o sucesso do apostador, este terá direito ou não a uma determinada remuneração subjacente 
à sua perfomance nas apostas efectuadas. À partida o bookmaker deverá remunerar o 
apostador, mas não é garantido que tal aconteça, pois estamos perante uma transacção 
bilateral. No final o bookmaker poderá não honrar o seu compromisso perante o apostador. 
Para a dispensão e o desaparecimento deste tipo de risco a sugestão de Gomber,Rohr e 
Scheweickert(2008) é análoga ao mercado financeiro: ―The CCP mitigates credit risk by 
breaking up bilateral transactions and interposing itself as new counterparty to both 
transaction legs.14 Both the buyer and the seller of a transaction have their obligations 
established versus the clearinghouse, i.e., clearing is multilateral.‖(Gomber,Rohr e 
Scheweickert (2008)pag.183). A criação de uma camara de compensação similar ao 
mercado financeiro resolverá este problema, incutindo maior segurança e menor risco às 
transacções. 
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4.Revisão Literatura 
 
O futebol apesar de na sua génese ser um desporto com vista a puro lazer ou 
entretenimento, o aumento da competitividade, e interesse generalizado de determinadas 
populações neste desporto tornou-o susceptível de exploração comercial, já que o futebol 
passou a movimentar uma quantidade espantosa de dinheiro, desde os salários auferidos, 
aos patrocínios, merchandising e prémios financeiros de carácter individual ou colectivo. 
Este crescimento culminou no interesse de alguns clubes se tornarem cotados em bolsa 
como sociedades anónimas desportivas, o primeiro surgiu em Inglaterra em meados de 
1983 com o Tottenham Hotspur a entrar em bolsa. O pico deste fenómeno ocorreu na 
temporada de 1996-1997 quando entraram 8 novos clubes ingleses no London Stock 
Exchange (LSE) e mais 4 novatos no Alternative Investment Market (AIM), perfazendo 
assim um total de 20 clubes ingleses cotados e transaccionados em bolsa. Contudo o 
principal interesse destes clubes segundo Renneboog e Vanbrabant (2000): ―The main 
reason for an initial public offering is the need for additional funding to attract top players, 
to establish youth soccer schools and to expand soccer stadiums. Division 1 clubs in the 
UK hope that additional IPO resources will give them sufficient leverage to make the 
promotion to the Premier League. Subsequently, this will give them direct access to even 
larger amounts of money resulting from the sale of television rights to the different 
broadcasting networks.‖ 
Nos últimos anos apesar de existir uma contracção na presença e negociação de activos de 
clubes desportivos em bolsa com a aquisição dos clubes por parte de grupos de 
investidores (como o caso popular e controverso do lendário Manchester United), muitos 
deles continuam cotados em bolsa à data. No âmbito do nosso trabalho, Sporting Clube de 
Portugal e Futebol Clube do Porto entraram e permanecem cotados na euronext lisboa 
desde 1997, enquanto Sport Lisboa e Benfica apenas deu a sua entrada em bolsa em maio 
de 2007.   
Embora a transacção destes activos esteja dissolvida na lógica da euronext Lisboa, 
podemos equacionar como Duque e Ferreira (2007) que existe uma quantia de agentes que 
adquirem este tipo de activo devido à sua simples estima pelo clube de futebol e não se 
comportam como um investidor racional. Esta hipótese da existência de factores irracionais 
na transacção destes activos apesar de validada por Brown e Brown e Hartzell (2001), é 
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considerada negligenciável já que se trata de uma minoria. A grande quota de investidores 
é de facto racional e sugere que estes activos são negociados e transaccionados com os 
mesmos pressupostos que os restantes activos da euronext Lisboa.  
Objectivamente o estudo que realizamos na temática da diversificação do risco, procura 
identificar uma relação explícita entre a cotação bolsista de clubes de futebol e a sua 
perfomance desportiva (intrinsecamente ligada com as apostas desportivas). Relacionando 
o desempenho em bolsa dos clubes pertencentes à London Stock Exchange e Alternative 
Investment Market com os resultados desportivos semanalmente alcançados Renneboog e 
Vanbrabant (2000) concluiram que no primeiro dia de negociação bolsista após uma 
vitória, verificam-se retornos anormais na ordem de 1%. Por oposição, uma derrota ou 
empate traduz-se numa perda anormal de 0,6% no caso dos empates e 1,4% no caso das 
derrotas. Contudo estes valores negativos tendem a acentuar-se ao longo da semana após o 
jogo, até aos 1,7% (empates) e 2,5% (derrotas). Nos jogos mais cruciais como jogos de 
promoção/despromoção ou competições europeias, o resultado é ainda mais incisivo e tal 
deve-se a ―Much larger abnormal returns are generated subsequent to promotion and 
relegation games as the Premier League and European games guarantee substantially 
higher (future) income in terms of television broadcasting rights and sponsoring income.‖ 
Segundo Renneboog and Vanbrabant (2000), equipas que foram bem sucedidas nestes 
jogos obtiveram retornos anormais na ordem dos 3,2% no dia seguinte e 10,7% ao longo 
da semana, no reverso da moeda, a derrota nestes desafios cruciais provocou uma queda 
anormal de 3,1% no dia posterior ao jogo, e um total de -13,8% no decorrer da semana.  
Os resultados de Renneboog and Vanbrabant (2000) sugerem uma relação praticamente 
umbilical entre os resultados desportivos e a cotação em bolsa, e as suas considerações 
deste facto advém de benesses de carácter financeiro inerentes a uma boa perfomance 
desportiva.  
Tal premissa também é suportada no estudo protagonizado por Szymanski and Kuypers 
(1999) onde a proporção de rendimento é explicada em 82% (R
2
=0.82) pela classificação 
na liga inglesa nessa mesma temporada (1996-97). Com um estudo similar, mas executado 
na liga espanhola Deloitte and Touche (1999; 2000 b)as conclusões apontam no mesmo 
sentido. Já Barajas, Fernandez and Crolley (2007) estudando o campeonato espanhol não 
encontram impacto da perfomance desportiva no desempenho económico dos respectivos 
clubes. Dobson and Goddard (1998) concluiram que as receitas dos clubes seriam sim 
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proporcionais ao seu desempenho desportivo, mas este impacto seria muito mais intenso 
em clubes de menor dimensão.Contudo o conceito de perfomance desportiva (ou o seu 
sucesso/insucesso) permanece um pouco subjectivo à equipa que estamos a tratar e um 
pouco relativo ao estudo que se pretende efectuar. Nos autores já enumerados, Renneboog 
e Vanbrabant (2000) consideram a perfomance desportiva semanal (com hipótese de 
vitória, empate e derrota), Szymanski and Kuypers (1999) e Deloitte and Touche (1999; 
2000 b)consideram a posição alcançada na liga representativa da perfomance desportiva. 
Barajas, Fernandez and Crolley (2007) construíram um índice composto (IND) contendo as 
diversas competições onde figuravam as equipas espanholas, campeonato, taça do rei, taça 
UEFA e liga dos campeões.  
Em termos das equipas de futebol portuguesas o primeiro estudo foi executado por Ribeiro 
(2001). Este autor procurou relacionar através de OLS a perfomance desportiva em termos 
de vitórias, empates e derrotas de Sporting Clube de Portugal e Futebol Clube do Porto e 
os seus efeitos no preço das suas acções cotadas em bolsa concluindo que estas não têm 
impacto. Contudo no seu período de análise de 2 anos foi observável um grande impacto 
na cotação bolsista do Sporting subindo 22,5% a 15 de Maio de 2000. A justificação do 
autor para tal facto advém da conquista do título nacional pelo Sporting a 14 de Maio de 
2000. Duque e Ferreira (2007) procuraram estender este estudo, aumentando a sua base de 
dados e alterando a metodologia, mas mantendo os objectos de análise (Sporting e Porto). 
Os autores concluíram que a obtenção do título nacional realmente provoca um impacto 
positivo no preço das acções do clube, tal como a não conquista do campeonato provoca 
em média um impacto negativo na cotação em bolsa do clube em questão. Na questão 
similar à de Ribeiro (2001), mas utilizando a metodologia ARCH, Duque e Ferreira (2007) 
encontraram evidência estatística de impacto positivo no preço das acções Sporting quando 
este ganha, e evidência de impacto negativo quando o clube obtém um empate ou uma 
derrota. No caso do Porto, apenas foi encontrada evidência estatística no caso do empate. 
Os estudos existentes até à data sugerem a existência de uma ligação entre a perfomance 
desportiva e a perfomance bolsista dos clubes, facto crucial no desenvolvimento do nosso 
trabalho.  
Remontando a esta ligação umbilical pretendemos dotar a perfomance desportiva dos 
clubes cotados em bolsa de valor económico ou gerador de possíveis cash-flows para o 
investidor através de apostas desportivas. Desta feita equacionamos no nosso trabalho a 
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possibilidade de um investidor detentor de acções de Clubes como FC Porto, Sporting CP e 
Benfica conseguir-se salvaguardar contra as possíveis perdas de capital inerentes à não 
conquista do título, obtendo em contrapartida ganhos provenientes de apostas de 
―conquista de título‖ dos adversários directos. No nosso trabalho empírico, 
equacionaremos a possibilidade e viabilidade deste hedging de activos de Sociedades 
Anónimas Desportivas. Contudo, a directiva chave do nosso trabalho prende-se com a 
incorporação destas apostas numa carteira mais abrangente contendo não só activos 
cotados em bolsa de equipas de futebol, mas também outras acções de sectores distintos, 
representadas pelo PSI Geral. Deste modo analisamos na bibliografia existente a relação 
entre o desporto como evento e o seu impacto directo ou indirecto na perfomance bolsista.  
Esta premissa remete-nos para as finanças comportamentais e o estudo do sentimento do 
investidor provocado pelas derrotas. O princípio base destes trabalhos reside na análise do 
impacto de uma variável como a temperatura Cao e Wei (2005) ou o ciclo lunar Yuan, 
Zheng, e Qiaogiao (2006) no sentimento do investidor, este sentimento por sua vez 
desencadeará um efeito positivo ou negativo nos mercados financeiros. Dentro da nossa 
temática, temos interesse em averiguar se o desporto poderá ou não influenciar os 
mercados. O estudo desenvolvido por Edmans, Garcia, e Norli (2008) compila diversos 
eventos desportivos mundiais, entre eles o impacto de competições futebolísticas 
internacionais como o campeonato do mundo, concluindo que de facto, derrotas da 
selecção nacional detêm um impacto negativo no sentimento do investidor. Contudo este 
aspecto é mais latente em países onde a cultura futebolística é mais enraizada e relevante e 
mais visível em acções mais pequenas.  
Apesar de o autor comprovar e assumir esta premissa, em termos económicos Edmans, 
Garcia e Norli (2008) concluem sobre a pouca influência do futebol. Martins e Serra 
(2007) desenvolvem um estudo um pouco diferente, tentando vislumbrar o impacto do 
anúncio da atribuição da organização de eventos desportivos de elevada magnitude, como 
o mundial de futebol e os jogos olímpicos de verão e inverno não encontrando retornos 
anormais consistentemente diferentes de zero.Burgan e Mules (1991) concluem que o 
impacto económico dos países organizadores destes eventos desportivos advém em grande 
parte das receitas turísticas. Apesar do ténue impacto directo dos resultados desportivos 
nos mercados financeiros, ainda não consideramos os resultados desportivos 
completamente independentes (de correlação zero) destes especialmente mediante a lógica 
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do portfolio que pretendemos criar. Resultados desportivos de obtenção ou não do título 
nacional segundo Duque e Ferreira (2007) criam impacto nas acções cotadas em bolsa do 
respectivo clube, por conseguinte estas acções Sporting SAD, FC Porto e SL Benfica estão 
contidas no índice que é nosso objecto de estudo PSI Geral, pelo que a sua ligação deverá 
ser umbilical, assegurada pela inclusão destes activos no índice estudado.  
Na temática da diversificação do risco, a bibliografia é extensa e adquire diversos 
contornos. Do ponto de vista do investidor a diversificação de risco da sua carteira de 
activos é um meio de evitar graves perdas. O trabalho de Markowitz (1952) identificou os 
grandes benefícios da diversificação do risco nos mercados domésticos lançando as bases 
para a MPT (Modern Portfolio Theory). Este tipo de abordagem foi quase prontamente 
aplicada a nível internacional na década de 60 com Grubel (1968), depois com Levy and 
Sarnat (1970), Lessard (1973), Solnik (1974) and Solnik and Noetzlin (1982) a realizarem 
também trabalhos com diversificação a nível internacional. 
No âmbito do nosso trabalho alvejamos atingir uma maior diversificação do risco de um 
portfolio contendo activos de apostas desportivas contra um similar não contendo estas 
apostas. Como o portfolio base irá compilar somente activos do PSI Geral admitimos a 
existência de ―home bias‖ sugerida por diversos autores nesta carteira base (French and 
Poterba, 1991; Lewis, 1996; Baxter e Jerman, 1997; Coval and Moskowitz, 1999; Li, 
2004) normalmente causada por barreiras legais que restringem o investimento noutros 
países, os custos de transacção e o risco soberano. Admitimos que seria possível 
diversificar esta carteira base introduzindo outros activos não-portugueses contudo no foro 
do nosso trabalho empírico. Apenas queremos obter uma abordagem comparativa do risco 
de uma carteira PSI Geral e uma carteira PSI Geral + Apostas e comprovar a eficácia da 
integração das apostas desportivas.  
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Figura nº8 – Diversificação de risco de carteira para risco sistemático 0,25; 0,50 e 0,75 
 
 
Fonte: Gordon,Tang(2003) 
 
Genericamente a introdução destes activos de acordo com a Naïve diversification 
deverá ser eficaz. Contudo toda a coerência distinta dos activos das apostas leva-nos a 
estudá-los e a tratá-los com outros cuidados até mesmo equacionar as condições em que 
são encarados como activos adicionáveis a um portfolio. Toda a teoria subjacente à 
diversificação do risco não-sistemático devido ao aumento do número de activos está 
disponível no manual de Risco Financeiro de Pinho e Soares(2008). Numa segunda 
abordagem equacionaremos também a eficiência dos activos de apostas desportivas como 
cobertura de risco ou hedging dos activos de clubes desportivos cotados em bolsa. Outro 
ponto que deveremos analisar são os estudos já existentes no âmbito das apostas 
desportivas, estes focam-se sobretudo na rentabilidade das mesmas.  
O primeiro problema que nos surge no trabalho com apostas desportivas, é sem dúvida a 
sua aparente rentabilidade esperada negativa. O que não é surpreendente dado que as casas 
de apostas operam individualmente de modo a obter retorno e como qualquer agente 
económico racional, a maximizar a sua utilidade e o seu lucro. A acção destes é estudada 
em Levitt (2004) onde o problema da assimetria de informação prejudica o apostador, já 
que a casa de apostas estipula os preços de modo a explorar as lacunas de informação 
existentes no seu cliente. Apesar de neste estudo, o autor também referir que o acesso a 
informação privilegiada por parte do apostador, tal como contacto com as equipas, ou 
conhecimento de variáveis do evento em questão de foro privado, podem de facto inverter 
esta vantagem a favor dos apostadores, em termos genéricos ou maioritários. O que 
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acontece por norma é o primeiro aspecto. As constatações deste autor que remetem o 
apostador para um indivíduo detentor de menor conhecimento que a casa de apostas 
enquadram linearmente as apostas desportivas na mesma classe que qualquer jogo de 
casino onde as probabilidades favorecem a casa e geram lucros consistentes a médio-longo 
prazo segundo a lei dos grandes números.  
De uma perspectiva um pouco diferente, o trabalho de John Goddard e Ioannis 
Asimakopoulos (2004) estuda 10 épocas de resultados na primeira liga inglesa e procura 
assumir a visão do investidor racional dotado de conhecimento estatístico e desta feita 
obter previsões consistentes em termos de resultados e consequente lucro em apostas 
desportivas. De modo a comprovar esta premissa, através de um modelo probit os autores 
procuram prever os resultados que irão ocorrer considerando o possível retorno destes 
tendo em conta ospayoffs fixado por apenas uma conceituada casa de apostas. Os 
resultados deste trabalho revelam ineficiência neste mercado e a possibilidade de obtenção 
de retornos extraordinários até 8% entre os meses de Abril e Maio. As conclusões deste 
trabalho congregam um pouco com as apresentadas por Levitt (2004) onde um apostador 
bem informado consegue obter uma vantagem significativa.  
Apesar de o bom conhecimento de parte do apostador parecer uma ferramenta interessante 
para comprovar a rentabilidade esperada positiva do mercado de apostas desportivas, não 
podemos contornar a subjectividade desta afirmação. Desta feita focamos o nosso estudo 
em algo mais concreto, tanto ao mercado financeiro como ao mercado de apostas, a 
questão da arbitragem.  
Em termos de definição a Arbitragem é ―A compra e venda simultânea de activos iguais ou 
suficientemente similares, em dois mercados distintos a preços diferentes mas vantajosos‖ 
(Sharpe & Alexander, 1990; citado em Shleifer & Vishny, 1997, p.35), embora a hipótese 
de mercado eficiente assente no pressuposto que qualquer tipo de arbitragem é explorada 
imediatamente e tenha tendência a desaparecer, se esta proporcionar um retorno livre de 
risco ao investidor,Smith, Paton and Vaughan Williams (2005) consideram o mercado 
ineficiente sob a forma fraca, facto também comprovado no estudo de Staniszewski and 
Peters (2010). No mercado de apostas desportivas, a arbitragem processa-se de maneira 
diferente embora se baseie nos mesmos pressupostos do mercado financeiro.  
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Fragmentamos os estudos de rentabilidade do mercado de apostas em 3 áreas, os de 
arbitragem intra-mercado, arbitragem inter-mercado e os que estudam o fenómeno de 
favourite longshot-bias. 
A arbitragem intra-mercado consiste na realização de apostas combinadas em bookmakers 
distintos de modo a perfazer todos os resultados possíveis de um determinado evento. 
Obtendo assim um retorno positivo independentemente do desfecho. Pope e Peel (1989) 
efectuaram um estudo compilando preços de somente 4 casas de apostas nos jogos da 
Premier League 1981/1982, encontrando uma arbitragem com 2% de rentabilidade, 
também estudando um número limitado de casas de apostas (somente 3) na Premier 
League entre 1993 a 1996. Pope (2004) não encontrou a existência de qualquer arbitragem 
neste período estudado, concluindo que tal facto se deveria a um melhoramento substancial 
da qualidade de previsão das casas de apostas. Utilizando também um número escasso de 
casas de apostas (apenas 5) Vlastakis, Dotsis e Markellos (2009) encontraram 63 
arbitragens na sua vasta base de dados de 12841 jogos de futebol europeu catalogados, 
pelo que a sua conclusão é distinta de Pope (2004). Vlastakis, Dotsis e Markellos (2009) 
além de encontrarem arbitragens, directamente refutam que as casas de apostas têm vindo a 
melhorar a sua qualidade de previsão ao longo do tempo. Existem diversas hipóteses 
susceptíveis de serem objecto de estudo neste campo, sendo uma delas a crescente entrada 
de novas casas de apostas no mercado e maior competição pelaatractividade dos preços 
oferecidos aos apostadores. Perante choques na procura de uma aposta, algumas destas 
casas não se ajustam suficientemente rápido, originando situações de possível arbitragem. 
Outro factor possível da conclusão distinta destes dois estudos (Vlastakis, 2009 e Pope, 
2004) poderá ser a entrada da betfair no mercado em 2000. A base de dados utilizada por 
Vlastakis et al. nas épocas de 2002/2003 e 2003/2004 já conta com a betfair ou um 
mercado ―exchange‖ de apostas em actividade. A presença deste mercado livre com preços 
em constante mudança poderá justificar a necessidade de maior ajuste de preços de todas 
as outras casas de apostas, resultando desse facto uma maior proeminência das mesmas a 
cometer erros na catalogação dos preços e a consequente arbitragem.  
A ―arbitragem inter-mercado‖ por sua vez é sugerida por Franck, Verbeek e Nüesch (2009) 
e ao invés das arbitragens intra-mercado já enumeradas, a betfair e os seus preços também 
são considerados na investigação de arbitragens, sendo denominada ―inter-mercado‖ por 
ambos os sub-mercados existentes (Exchange e Bookmaker) serem incluídos na pesquisa. 
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Franck, Verbeek e Nüesch. (2009) em 5478 jogos de futebol de 5 ligas europeias 
encontraram  além de uns escassos 10 casos de arbitragem intra-mercado, 1420 
observações de arbitragens inter-mercado, demonstrando que a inclusão da betfair na 
pesquisa exponencia o número de partidas que demonstram a ocorrência de oportunidades 
de arbitragem.  
Outro tipo de estudo que evidencia a possibilidade de obtenção de lucros no mercado de 
apostas desportivas é o fenómeno ―Favourite Longshot Bias‖. Este pressuposto é descrito 
como um desvio no mercado de apostas desportivas provocando uma oferta de preços com 
maior rentabilidade esperada nos favoritos e de menor rentabilidade esperada nos não-
favoritos. Estudos como Cain, Law e Peel(2000) encontram evidência de favorite longshot 
bias analisando 2855 partidas de futebol da liga inglesa, tal como Deschamps, Bruno, e 
Gergaud (2007), estudando também a Premier League (2002-2006 desta feita) além de 
chegarem à mesma conclusão que Cain, Law, and Peel(2000) também descobrem um 
desvio frequente nos preços do empate, sendo estes também catalogados como lucrativos e 
detentores de rentabilidade esperada positiva.  
Apesar de Stekler et al. (2010) concluir que é impossível estatisticamente que os 
apostadores detentores de maior conhecimento consistentemente superiorizarem-se ao 
mercado. Direr (2011) discorda concluindo precisamente o contrário, pois além de 
demonstrar evidência de ―Favourite Longshot Bias‖ atribui à globalização do mercado e à 
possibilidade do apostador comprar as apostas livremente, o que culmina num lucro 
instantâneo de 4,45%.  
No que diz respeito ao nosso trabalho empírico o importante deste ponto é refutar a 
hipótese das aparentes rentabilidades esperadas negativas das apostas desportivas. Perante 
a presença de arbitragens e estratégias como ―favorite longshot bias‖ consideramos a 
capacidade das apostas desportivas de gerar cash-flows futuros suficientes para integrar 
uma carteira de activos convencionais no âmbito deste trabalho. A presença de arbitragem 
no objectivo do nosso estudo e na estratégia de adquirirmos apostas de longo prazo não 
deveria ser encarada como uma benesse, mas sim como um requisito para investir. Em 
investimentos paralelos até sem risco o dinheiro investido renderia um juro, pelo que este 
―empréstimo‖ de dinheiro à casa de apostas também deverá deter uma rentabilidade 
esperada positiva materializável num juro equivalente ao nível de arbitragem 
correspondente. 
32 
 
 
 
 
 
No que diz respeito ao tema do hedging ou cobertura de riscos Cotter e Hanly (2009) 
assumem que os hedgers podem optar por posições curtas ou longas. Sendo as posições 
curtas inerentes a produtores de petróleo, trigo ou gás por exemplo e utilizam o hedging de 
cobertura de modo a defenderem-se contra a descida dos preços.As posições longas por sua 
vez são inerentes a consumidores. Um frequente utilizador de petróleo no seu ramo de 
negócio utilizaria o hedging de cobertura de modo a defender-se contra a subida do preços 
deste. O nosso conceito de hedging com apostas desportivas identifica-se com a posição 
tipicamente curta. O investidor detém capital investido em acções de um clube de futebol, 
e utiliza o hedging em apostas desportivas de modo a defender-se contra a descida de 
cotação bolsista do clube fruto de más performances desportivas. 
 Em termos de estudo de hedge ratios, diversos autores utilizam o método OLS , como por 
exemplo Lien (1996) Ghosh e Clayton( 1996) Chou,Dennis e Lee (1996) e Sim e 
Zurbruegg (2001) no entanto este método tem sofrido distintas críticas ao longo do tempo, 
por não considerar variações na distribuição temporal, cointegração, correlação serial e 
heterostedasticidade. Desta feita os modelos baseados em ARCH contornam o problema de 
correlação serial, e variações na distribuição ao longo do tempo, além de sugerirem uma 
melhor perfomance destes modelos em relação ao método OLS como comprovado em 
Baillie e Myers(1991) Park e Switzer (1995) e Lien, et. al (2002). A aplicação do hedging 
de activos é trabalhado extensivamente abrangendo diversos temas. Floros and Vougas 
(2004) debruçam-se sobre o cálculo do hedge ratio entre o mercado financeiro grego e o 
mercado de futuros. Bystrom (2003) estuda a eficiência do hedging em contractos de 
futuros em electricidade. Na Noruega, Cotter e Hanly (2009) aplicam o conceito do 
hedging ao sector energético.Holmes (1995) por sua vez trabalha com contractos de 
futuros no FTSE-100. No âmbito de hedging com apostasdesportivas ou referente a activos 
com fundamento em sociedades desportivas, a bibliografia é inexistente.  
Dadas as relações existentes na bibliografia apresentada elaborou-sea figura nº10, 
descrevendo as interacções existentes entre as variáveis utilizadas no nosso estudo do 
hedging. Nafigura nº9, estendemos as relações ao portfolio equacionado para a averiguação 
da possibilidade da diversificação do risco. 
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Figura nº9: Relações do Portfolio estudado 
 
Fonte: Elaboração Própria
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Figura nº10: Relações e Hipótese de Hedging 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Activos Financeiros de 
Sociedades Anónimas 
Desportivas: Sporting, Porto 
e Benfica 
 
Apostas de Título: 
Sporting, Porto e Benfica 
Resultados desportivos: 
Lucro/Perda de Apostas 
Perfomance Desportiva: 
Ganhos ou Perdas de 
Capital 
Hedging 
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5.Dados e descrição estatística 
 
Os dados para o nosso trabalho empírico foram recolhidos diariamente (somente 
em dias úteis) no período entre 13 de Dezembro de 2011 e 4 de Maio de 2012. 
Catalogamos a cotação diária do PSI Geral, Sporting SAD, FC Porto SAD e Benfica SAD 
com base no site www.euronext.com, cotação ou odd das apostas ―FC Porto Campeão 
Nacional 2011/2012‖, ―Benfica Campeão Nacional 2011/2012‖ e ―Sporting CP Campeão 
Nacional 2011/2012‖ escolhendo entre 11 bookmakers (Bet365, Sporting Bet, Paddy 
Power, 12Bet, Bwin, 188Bet, 888Sport, Betclic, Betsson, 10Bet, e Bet-At-Home) a odd de 
payoff mais elevado para o apostador. Perfazendo um total de 94 observações. Nos dados 
recolhidos das cotações de Benfica SAD, Sporting SAD e FC Porto SAD é notória alguma 
falta de liquidez das acções, especialmente nas do FC Porto e Sporting levando a alguns 
dias de estagnamento de preços devido à não compra e venda das mesmas por parte dos 
investidores. Esta dinâmica não é tão comum nas acções de Benfica SAD, pois estas 
apresentam maior caudal de transacção total no espaço temporal estudado. Os dados 
referentes ao PSI Geral não apresentam qualquer tipo deste problema. Os dados recolhidos 
referentes a estes 4 activos, Benfica SAD, FC Porto SAD, Sporting SAD e PSI Geral foram 
reformulados em rentabilidades, de modo a estudarmos impactos, e não efeitos nominais, 
neste sentido calcula-se o retorno do título i no momento t(Rit). Nos dados recolhidos 
referentes a apostas desportivas trabalhamos os preços obtidos de modo a obter variáveis 
que expressem rentabilidades. Analisando os preços conjuntos das 3 apostas existentes, 
verificamos a existência de arbitragens em diversos períodos, mas este fenómeno é mais 
vincado quando nos aproximamos da maturidade. 
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Tabela nº7: Estatística descritiva dos dados 
 
 
 PROG_SPOR PROG_PORTO PROG_BENF R_BENF_SAD R_PORTO_SAD R_PSI R_SPOR_SAD 
 Mean  0.033907  0.041782  0.032593 -0.002519 -0.002842 -0.000163 -0.005331 
 Median -0.012638 -0.011644 -0.011644  0.000000  0.000000  0.000628  0.000000 
 Maximum  0.389461  0.566350  0.415337  0.162162  0.096154  0.019054  0.177778 
 Minimum -0.099117 -0.076978 -0.179174 -0.156250 -0.116279 -0.026823 -0.216216 
 Std. Dev.  0.100060  0.109212  0.108270  0.050654  0.038508  0.009742  0.064252 
 Skewness  1.606028  2.032784  1.358282  0.234155 -0.292021 -0.263311 -0.259581 
 Kurtosis  5.322363  8.186326  4.908243  4.783679  4.652999  2.603320  4.732645 
        
 Jarque-Bera  61.53345  170.0884  43.16603  13.31990  12.03792  1.702514  12.81372 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.001281  0.002432  0.426878  0.001650 
        
 Sum  3.187232  3.927476  3.063701 -0.236763 -0.267112 -0.015349 -0.501124 
 Sum Sq.Dev.  0.931125  1.109230  1.090178  0.238622  0.137905  0.008826  0.383931 
        
 Observations  94  94  94  94  94  94  94 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Prog_Spor – Rentabilidade ao longo do tempo da aposta ―Sporting Vence o Campeonato‖ 
Prog_Benf – Rentabilidade ao longo do tempo da aposta ―Benfica Vence o Campeonato‖ 
Prog_Porto – Rentabilidade ao longo do tempo da aposta ―FC Porto Vence o Campeonato‖ 
R_Benf _Sad - Rentabilidade ao longo do tempo das acções ―Benfica SAD‖ 
R_Porto_Sad - Rentabilidade ao longo do tempo das acções ―Porto SAD‖ 
R_Spor_Sad - Rentabilidade ao longo do tempo das acções ―Sporting SAD‖ 
R_Psi - Rentabilidade ao longo do tempo do índice ―PSI Geral‖ 
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Analisando os dados referentes à média, é incontornável a distinção entre as 
variáveis referentes a ativos de apostas desportivas e a dos ativos financeiros cotados em 
bolsa. Todas as variáveis de apostas detiveram média positiva, sendo a do Porto a maior 
rondando os 4,2%. Facto que não é surpreendente dado que o clube foi campeão e 
especialmente as rentabilidades no fim da amostra representaram lucros substanciais 
devido ao desfecho positivo da sua aposta.  
Contudo mesmo o Benfica e Sporting apresentam médias positivas de aproximadamente 
3,3% e 3,4% respectivamente. Apesar de estas apostas sofrerem um desfecho negativo no 
final da amostra, acabam por transparecer lucros devido à arbitragem existente em diversos 
momentos da amostra. No que diz respeito às médias dos ativos financeiros, -0,25%, -
0,28%, -0,016% e -0,53% são os valores aproximados da rentabilidade dos ativos Benfica 
Sad, Porto Sad, Psi Geral e Sporting Sad, respectivamente, que apesar de negativos situam-
se muito próximos de zero. A amplitude dos activos de apostas desportivas na nossa 
amostra é constantemente superior, isto porque foram capazes de gerar valores máximos 
positivos volumosos (Porto 56,6%, Sporting 41,5%, Benfica 38,9%). No entanto 
Sporting_sad (min -21,6% e max 17,8%) e Benfica_sad (min -15,6% e max 16,2%) 
também apresentam uma amplitude substancial. Já oR_Porto_sad com um máximo de 
9,6% e mínimo de -11,6% apesar de inferior, continua a deter uma amplitude substancial 
sobretudo quando comparada ao R_Psi que contabiliza somente um mínimo de -2,68% e 
máximo de 1,9%. Este facto dever-se-á ao tamanho das acções, pois o psi geral detém uma 
cotação muito mais volumosa, rondando os 20.000 pontos durante o período estudado, 
enquanto as cotações de Porto,Sporting,Benfica são normalmente inferiores a 1 euro, pelo 
que a pequenos desvios na cotação destes activos de menor cotação deverão representar 
maiores retornos ou rentabilidades percentuais.  
Este facto também explicará a diferença de desvios-padrãoentre estes 4 activos cotados em 
bolsa, oR_Psi detém somente 0.009742, valor reduzido, comparativamente a elast_spor 
(0.064252),R_benf_sad (0.050654) e R_porto_sad (0.038508), indicando menor dispersão 
das observações em torno da médiano caso do R_Psi.Os activos de apostas desportivas 
detêm um desvio padrão muito similar, prog_spor (0.100060), prog_porto(0.109212), 
prog_benfica(0.108270), provavelmente explicado pela conformidade similar entre eles. 
A componente ―skewness‖ diz respeito à simetria. Uma distribuição é dita simétrica se a 
sua média divide o histograma em duas metades iguais, uma constituindo uma imagem em 
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espelho da outra. Uma distribuição simétrica típica é a distribuição normal. A curva normal 
tem uma assimetria de 0. Se a assimetria é maior do que 1, a forma da distribuição começa 
a afastar-se significativamente da curva normal. No caso da nossa amostra, todos os 
activos cotados em bolsa detém uma curva que se pode considerar normal, já que se 
enquadra no intervalo dito normal [-1;+1], algo que não ocorre com as apostas desportivas. 
Outro ponto que analisamos nesta descrição estatística é a medida do grau de achatamento 
e afunilamento que nos é dado no quadro por Kurtosis (Curtose). A distribuição normal 
detém curtose de 3 edistribuições de valor positivo indicam que os dados estão 
concentrados no centro e a distribuição apresenta um pico/acentuação nesse lugar 
(distribuição leptocúrtica). Um valor negativo pelo contrário indica que os dados estão 
dispersos e que a distribuição é mais achatada que a curva normal (distribuição 
platicúrtica).  
Sendo a curva normal mesocúrtica, os valores de curtose superiores a ±1indicam que a 
curva não é mesocúrtica. Em suma, todas as nossas variáveis estão em concordância 
apresentando valores de curtose superiores a um, representativos de curvas não 
mesocúrtiticas. 
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6.Metodologia 
 
 
A nossa metodologia base, foca-se no uso do modelo econométrico VAR (Vector 
Auto-Regressive model), estando grande parte do seu fundamento técnico e teórico 
demonstrado em (GUJARATI/GREEN).O VAR é um método de n-equações e n-variáveis 
em que cada variável é explicada pelos seus valores desfasados e pelos outros valores 
actuais das restantes variáveis. No entanto deverá ser somente aplicado a 
variáveisestacionárias. A utilização econométrica e desenvolvimento deste tipo de 
metodologia remonta a Sims(1980). Desde então este método tem sido extremamente 
popular e alvo de aprofundamento e utilização em diversos estudos. A partir do final dos 
anos 90 a componente variável temporal foi incorporada à metodologia VAR.Cogley e 
Sargent (2001)no seu trabalho incorporaram parâmetros variáveis ao longo do tempo. 
Neste estudo 3 variáveis foram consideradas (inflação, desemprego e taxa de juro de curto-
prazo), sendo o objectivo nuclear do mesmo, o estudo da persistência e previsão da 
inflação e desemprego, no período pós-guerra dos Estados Unidos. Este tipo de VAR é 
denominado TVP-VAR (TVP – Time-varying parameter) e foi categoricamente 
apresentado por Primiceri (2005) num trabalho similar ao desenvolvido por Cogley e 
Sargent (2001) anteriormente. Outros estudos também de carácter macroeconómico foram 
protagonizados por Benati e Mumtaz (2005) aplicado ao Reino Unido eNakajima et al. 
(2009, 2010) aplicado ao Japãorecorrendo igualmente à técnica TVP-VAR. D‘Agostino et 
al. (2008) comparam o poder de previsão do TVP-VAR sobre os outros modelos VAR. Cui 
e Belke(2008) averiguam a independência da política monetária do banco central europeu e 
a reserva federal, utilizando e comparando VARX (VAR com variáveis exógenas) e VEC. 
Dunis e Shannon(2005) estudam se apesar da tremenda globalização ainda é possível obter 
diversificação via investimento internacional, sendo também o modelo VAR utilizado 
neste estudo. Antes da utilização da metodologia VAR é indicado proceder ao teste de 
ADF(Augmented Dickey-Fuller) (1979) de modo a averiguar a não estacionariedade das 
variáveis. No caso de I(0) e consequente estacionariedade das variáveis, segundo 
Karahasan(2009) o modelo poderá ser estimado por: 
 
 
 
40 
 
 
 
 
 
    (1)   
 
 
     (2) 
 
 
 
As equações(1) e (2) ilustram um modelo VAR bi-variado (x e y) de ordem k. Para 
além da estacionariedade também deverá ser averiguada a existência de causalidade entre 
as variáveis, utilizando os testes de causalidade de Granger. Um teste F seria aplicado às 
equações 1 e 2 respectivamente. A hipótese testada é a significância conjunta das variáveis 
respectivas. A rejeição da hipótese nula poderá ajudar-nos a suspeitar de uma possível 
relação causal. Se for esse o caso, rejeitamos a hipótese de y(x) não é causada por Granger 
x(y) na equação 1 (2).No entanto na maioria dos casos, as variáveis macroeconómicas ou 
oriundas das finanças tendem a não ser estacionárias. Desta feita o procedimento normal é 
torná-las estacionárias.  
Segundo Johansen (1988) deveremos primeiro procurar por possíveis cointegração das 
variáveis, e só no caso de não ser detectada esta relação, proceder à diferenciação das 
séries como ilustrado em (3) e (4). 
 
 
      (3) 
 
      (4) 
 
 
Se a cointegração for detectada, o modelo tem de ser trabalhado de modo minucioso pois 
não será aplicável e fiável a estimação do modelo VAR, sendo preferível a utilização do 
modelo VEC. Na verdade Engle and Granger (1987) e Johansen (1988) enunciam que a 
aplicação do VEC resolve o maior problemasubjacente ao modelo VAR, que é a perda de 
informação pelo processamento das variáveis não-estacionárias. A combinação linear de 
duas variáveis não-estacionárias é inserida no modelo de modo a quero sistema das 
equações funcione estando as variáveis na sua forma não estacionária. 
O chamado EC (error correction) ou termo de correcção do erro, é ilustrado pelas duas 
expressões seguintes (5) e (6), e contém a informação de longo prazo referente às variáveis 
em questão. Usando este procedimento, o maior problema de usar variáveis não 
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estacionárias em VAR é resolvido. Linearmente: ―While the EC component contains the 
long run relationship, a joint significance test to the lagged differences of the variables will 
asses the short run dynamics of the relationship, towards the long run equilibrium.‖ 
(Karahasan (2009),pag.6). Contudo, segundo Johansen(1988) as 3 maiores fontes de 
causalidade eventualmente poderão permanecer nos modelos VEC: um proveniente do 
termo de correcção do erro, outro subjacente às variáveis desfasadas e por fim outro 
inerente à significância conjunta do termo de correcção do erro e das variáveis desfasadas.  
 
  (5) 
 
 
   (6) 
 
 
No nosso trabalho iremos utilizar um modelo multi-variado, pelo as duas expressões 
iniciais (1) e (2) dão origem a somente uma: 
 
  (7) 
 
 
 
Vamos agora proceder à descrição das variáveis utilizadas neste trabalho. 
 
R_Benf_sad - esta variável corresponde à rentabilidade das acções do Benfica sendo esta 
variável definida pela equação: 
 
  (8) 
 
 
Onde  refere-se ao retorno do ativo acções do Benfica no período t e ao preço das 
acções do Benfica no momento t. Logicamente  representa o preço das acções no 
período t-1. 
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R_Porto_sad - esta variável corresponde àrentabilidade das acções do Fc Porto sendo esta 
variável também definida pela equação(8), onde  refere-se ao retorno do ativo acções 
do FC Porto no período t e  o preço das acções do FC Porto no momento t.  
 
R_Spor_sad - esta variável corresponde à rentabilidade das acções do Sporting sendo esta 
variável definida pela equação (8),  refere-se ao retorno do ativo acções do Sporting no 
período t e  o preço das acções do Sporting no momento t. Logicamente  
representa o preço destas acções no período t-1. 
 
R_Psi - esta variável corresponde à rentabilidade do activo Psi Geral sendo esta variável 
igualmente definida pela equação (8), sendo  refere-se ao retorno do ativo Psi Geral no 
período t e  o preço ou cotação do Psi Geral no momento t relativamente às apostas 
desportivas. 
 
Prog_Benf – esta variável corresponde à rentabilidade das apostas do Benfica campeão 
nacional 2011/2012. Correspondendo à rentabilidade da aposta no Benfica, adquirida em t-
1 e vendida em t. Esta variável é gerada pela seguinte fórmula: 
 
 
(9) 
 
 
Onde: 
Benfica_ot-1 – Odd do Benfica campeão 2011/2012 no período t-1 
Hedge_benft – Corresponde ao valor disponível ao qual poderemos vender a nossa aposta 
adquirida em t-1. 
 
Prog_Spor – esta variável corresponde à rentabilidade das apostas do Sporting campeão 
nacional 2011/2012. Correspondendo à rentabilidade da aposta no Sporting, adquirida em 
t-1 e vendida em t. Esta variável é gerada pela seguinte fórmula:  
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     (10) 
 
 
Onde: 
Sporting_ot-1 – Odd do Sporting Campeão 2011/2012 no período t-1 
Hedge_Sport – Corresponde ao valor disponível ao qual poderemos vender a nossa aposta 
adquirida em t-1. 
 
Prog_Port – esta variável corresponde à elasticidade/rentabilidade das apostas do FC 
Porto campeão nacional 2011/2012. Correspondendo à rentabilidade da aposta no Porto , 
adquirida em t-1 e vendida em t. Esta variável é gerada pela seguinte fórmula:  
 
 
   (11) 
 
Onde: 
Porto_ot-1 – Odd do Porto campeão nacional no período t-1 
Hedge_portt – Corresponde ao valor disponível ao qual poderemos vender a nossa aposta 
adquirida em t-1. 
 
Após esta descrição de variáveis iremos partir para o estudo econométrico em si, 
procedendo de seguida à apresentação dos resultados relativos ao teste ADF de modo a 
averiguar uma possível não estacionariedade das séries. 
 
Tabela nº8: Testes Augmented Dickey-Fuller 
 
 R_Psi R_Spor_ 
Sad 
R_Port_ 
Sad 
R_Benf_ 
Sad 
Prog_Sp
or 
Prog_Por
t 
Prog_Ben
f 
T-stat -10.492 -11.014 -12.852 -16.984 -3.4166 -2.7725 -3.6610 
1% lvl -2.5872 -2.5874 -2.5872 -2.5872 -2.5888 -2.5903 -2.5890 
U.Roo
t 
No No No No No No No 
Fonte: Elaboração própria 
Notas: *-Augmented Dickey-Fuller Test Statistic 
** - Test critical values, 1% level significance 
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Como verificado, todas as variáveis que pretendemos aplicar não detêm raízes unitárias. 
Contudo, não nos esqueçamos que todas as nossas variáveis já estão expressas em 
rentabilidades ou elasticidades. Pelo que não necessitamos de as diferenciar de modo a 
aplicar o VAR. Ainda necessitamos de determinar o número de lags que iremos utilizar, 
para tal verificamos a regressão VAR que minimizava os critérios Schwarz e Akaike, pelo 
que optamos por utilizar somente um lag. 
 
Tabela nº9: Valores Akaike e Schwarz até 3 lags. 
 
 R_PSI R_Spor_
Sad 
R_Porto_
Sad 
R_Benf_
Sad 
Prog_Spor Prog_Por
t 
Prog_Ben
f 
AIC 
lag 1 -2.5162 -2.4171 -2.6150 -3.3059 -3.6127 -6.4044 -2.5802 
AIC 
lag 2 -2.4515 -2.3575 -2.5160 -3.2022 -3.4850 -6.3054 -2.6511 
AIC 
lag 3 -2.3344 -2.2854 -2.3968 -3.0977 -3.4113 -6.1818 -2.5958 
SC lag 
1  -2.2984 -2.1993 -2.3971 -3.0880 -3.3948 -6.1866 -2.3623 
SC lag 
2 -2.0404 -1.9463 -2.1049 
-
2.791035 -3.0738 -5.8943 -2.2399 
SC lag 
3 -1.7274 -1.6784 -1.7898 -2.4906 -2.8043 -5.5747 -1.9887 
Fonte:Elaboração própria 
 
 
De seguida procedemos ao teste de cointegração de Johanssen (1988) pois ―When the 
number of variables is higher than 2, there could be more than one cointegrating 
equation(Patterson 2001, p.619-622). Hence, it is necessary to test for the cointegrating 
rank, i.e. the number of cointegrating relations among the variables.‖ (Cui e Belke 
(2008),pag.3). E segundo Alexander(2005) existirá cointegração entre n-series se existir 
pelo menos um vector de cointegração. Computando as 7 variáveis no eviews e 
procedendo ao teste, obtivemos os seguintes resultados: 
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Tabela nº10: Resultados do Teste Johansen Trace statistic Max-Eigenvalue. 
Hypothesized 
No.of CE(s) 
Eigenvalue Trace statistic 5% Critical 
Value 
Prob. 
None*  0.466692  156.8742  111.7805  0.0000 
At most 1*  0.406979  103.4384  83.93712  0.0010 
At most 2  0.243047  59.02375  60.06141  0.0610 
At most 3  0.179439  35.35516  40.17493  0.1406 
At most 4  0.128942  18.54493  24.27596  0.2226 
At most 5  0.069121  6.810991  12.32090  0.3443 
At most 6  0.008467  0.722756  4.129906  0.4538 
 
*Rejeição da hipótese nula (não há cointegração) com 5% de significância  
 
Hypothesized 
No.of CE(s) 
Eigenvalue Max-Eigen 
Statistic 
5% Critical 
Value 
Prob. 
None*  0.466692  53.43585  42.77219  0.0024 
At most 1*  0.406979  44.41461  36.63019  0.0051 
At most 2  0.243047  23.66859  30.43961  0.2744 
At most 3  0.179439  16.81023  24.15921  0.3568 
At most 4  0.128942  11.73394  17.79730  0.3209 
At most 5  0.069121  6.088236  11.22480  0.3398 
At most 6  0.008467  0.722756  4.129906  0.4538 
*Rejeição da hipótese nula (não há cointegração) com 5% de significância 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
 
Analisando os resultados obtidosconcluímos que existe no máximo uma equação de 
cointegração quer pelo critério do vector de cointegração quer pelo critério ―maximum-
value‖. A existência de cointegração entre estes activos leva-nos a suspeitar de que não 
haverá benefícios via diversificação com os activos estudados. Isto sucede porque numa 
carteira cointegrada como a que detemos, resultados fracos num activo tenderão a estar 
associados a resultados fracos nos outros activos. Devido à cointegração entre as series 
devemos abandonar o VAR, mas ainda podemos proceder ao cálculo do VEC, isto porque 
apesar do teste da cointegração sugerir a relação de longo prazo, o VEC possui termos 
desfasados de desequilíbrio como variáveis explicativas pelo que  ―possui um mecanismo 
de auto-regulação segundo qual os desvios do equilíbrio de longo prazo são 
automaticamente corrigidos.‖ (Alexander, 2005. p. 393). Pelo que apesar de sabermos que 
não iremos deter eficácia nesta carteira via diversificação no longo-prazo, ainda poderemos 
beneficiar de lucros da diversificação a curto prazo. Lamounier,Nogueira e Pinheiro(2006) 
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modelizam o VEC considerando as séries  e  cointegradas, sendo que as 2 seguintes 
equações sistematizam o modelo VEC: 
 
 
 (13) 
 
 
 (14) 
 
 
Segundo Gerrits e Yuce (1999) o termo  representa o componente de 
relação de longo prazo, conhecido como o termo de correcção do erro. Altos valores de  
indicam uma rápida resposta de  para regressar ao equilibrio de longo prazo. Como no 
nosso modelo não existem mais do que duas séries cointegradas, a nossa equação geral 
será: 
 
 (15) 
 
 
O nosso objectivo passa pela análise de , e é do nosso interesse que estes coeficientes 
sejam pequenos, ou seja, muito próximos de zero, pois  nesse caso a velocidade de 
ajustamento das séries ao equilíbrio de longo prazo seria baixa , pelo que poderiamos 
beneficiar da diversificação a curto-prazo. Caso estes coeficientes não sejam 
suficientemente pequenos, menores serão os benefícios via diversificação já que os activos 
voltarão ao equilíbrio de longo prazo num curto período de tempo. 
 
Tabela nº11: Equação de cointegração 
EC r_psi r_porto_sad r_spor_sad r_benf_sad prog_spor prog_porto prog_benf 
Coin
t EQ 
-0.1522 -1.8832 3.7292 0.0436 -0.2179 -1.8767 1.2717 
t-
stat 
[-1.505] [-4.941]* [6.199]* [0.089] [-0.386] [-2.914]* [2.157]* 
*coeficiente significativo para um nível de significância de 5% 
 
 
Como r_psi, r_benf_sad, prog_spor não são significativos na equação de cointegração, 
segundo Enders (1995) os outros activos (neste caso r_porto_sad, r_spor_sad, prog_porto e 
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prog_benf) seriam responsáveis pela correcção de todo o desvio do equilíbrio. No entanto 
o coeficiente destas 4 variáveis significativas não estão perto de 0, ou seja, com o termo  
de valor relativamente elevado deduzimos a rápida velocidade de ajustamento ao equilíbrio 
de longo prazo. Não havendo portando benefícios de diversificação, mesmo a curto prazo. 
Dos resultados da interacção entre variáveis do VEC, surgem algumas relações 
interpretáveis. A rentabilidade actual do Psi Geral dependerá negativamente do seu 
desfasamento (Psi geral (-1)) e também negativamentedo desfasamento do retorno das 
acções do Sporting. Já a rentabilidade das acções do Porto respondem positivamente a boas 
performances no desfasamento de PsiGeral o que fará sentido em termos económicos, dado 
quea proliferação doíndice doméstico onde as próximas acções do Porto estão contidas, 
poderão induzir melhores rentabilidades nos ativos do clube. Já a relação encontrada com o 
desfasamento das acções Sporting poderá ser justificada com a rivalidade entre ambos no 
sector similar. Já o Sporting, depende negativamente de 4 desfasamentos (Psi geral, as 
acções dele próprio, acções do Porto, e valores de apostas desfasadas do Porto). A relação 
negativa com o PSI geral contradiz o nosso pressuposto anterior relativo ao Porto, e 
suporta a teoria da interacção de rivalidade com o Porto, devido à sua relação negativa com 
os desfasamentos da rentabilidade das suas acções e apostas.  
A rentabilidade das acções do Benfica apenas detêm um coeficiente significativo, sendo a 
sua única interacção com a sua própria variável desfasada, a rentabilidade das apostas de 
Benfica e Sporting não detém qualquer coeficiente significativo, ao invés das apostas do 
Porto que obtém um impacto positivo das rentabilidades desfasadas do Psi Geral, ativos de 
FC Porto e as apostas do Sporting. 
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Tabela nº12: Resultados do VEC 
 
        
        Error Correction: D(R_PSI) D(R_PORTO_SAD) D(R_SPOR_SAD) D(R_BENF_SAD) D(PROG_SPOR) D(PROG_PORTO) D(PROG_BENF) 
        
                
D(R_PSI(-1)) -0.378085*  1.175149* -1.450286*  0.138349 -0.131505  1.434526* -1.106851 
        
D(R_PORTO_SAD(-1))  0.005713 -0.206339 -0.959129* -0.155284  0.028443  0.398033* -0.254102 
        
D(R_SPOR_SAD(-1)) -0.039934* -0.154959* -0.261994* -0.023571  0.028590 -0.052872  0.115650 
        
D(R_BENF_SAD(-1))  0.004091 -0.021211  0.102396 -0.721469* -0.003506 -0.122232  0.066933 
        
D(PROG_SPOR(-1))  0.040039  0.125571 -0.223519  0.091359 -0.094884  0.616858*  0.284357 
        
D(PROG_PORTO(-1)) -0.010537  0.029654 -0.266441*  0.014752 -0.171093 -0.394849*  0.107184 
        
D(PROG_BENF(-1))  0.004972 -0.102757 -0.162560 -0.041699 -0.248101 -0.036786 -0.201103 
        
         R-squared  0.336495  0.506669  0.552193  0.593364  0.133205  0.354494  0.255148 
 Adj. R-squared  0.281203  0.465558  0.514875  0.559478  0.060972  0.300702  0.193077 
 F-statistic  6.085762  12.32444  14.79724  17.51045  1.844110  6.590078  4.110583 
 Log likelihood  279.9810  157.8908  115.9076  134.5341  121.8436  109.6325  117.7506 
 Akaike AIC -5.912629 -3.258497 -2.345818 -2.750741 -2.474860 -2.209402 -2.385883 
 Schwarz SC -5.693343 -3.039211 -2.126532 -2.531455 -2.255574 -1.990116 -2.166597 
        
 Log likelihood  1205.574      
 Akaike information criterion -24.83856      
 Schwarz criterion -23.11169      
        
        
Fonte: Elaboração própria – Nota *- Indica a significância estatística a 5%.
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7.Resultados empíricos / Discussão de resultados 
 
Exemplo “hedging activos de clubes” 
 
Para ilustrar este exemplo iremos utilizar valores arbitrários em todos os activos e 
preços de apostas. Este conceito de ―hedging‖ pretende utilizar as apostas desportivas 
como cobertura de risco na aquisição de títulos de clubes cotados em bolsa, como o caso 
do Benfica, Porto e Sporting. Para atingir esse fim, sugerimos para o caso hipotético da 
aquisição de títulos cotados em bolsa do Sporting, a compra conjunta de apostas 
desportivas dos outros dois sérios candidatos ao título, ou seja, ―Benfica Campeão‖ e 
―Porto Campeão‖. Na eventualidade da negociação ocorrer na betfair/betdaq podemos 
também vender ―Sporting Campeão‖. De salientar que para procedermos ao hedging com 
apostas deveremos considerar todos os reais candidatos ao título, dada a tremenda 
supremacia dos chamados ―3 grandes‖ em Portugal (Sporting com 18 campeonatos 
nacionais, FC Porto com 25 campeonatos e Benfica com 32 vitórias no campeonato 
nacional). 
No nosso exemplo e no nosso trabalho empírico consideramos que somente estes detêm 
uma real chance de vencer o campeonato, pois em 77 edições do Campeonato nacional 
português apenas por duas vezes, outros clubes venceram o campeonato (Belenenses em 
1945/46 e Boavista em 2000/01). 
A dedução desta suposição advêm das considerações de Duque e Ferreira (2007), onde é 
comprovado o impacto negativo na cotação bolsista de um clube não se sagrar 
campeão.Segundo a nossa sugestão de hedging, neste caso apesar de o investidor sofrer 
perdas de capital, beneficiará também de um rendimento atenuador das suas perdas devido 
ao resultado positivo das suas apostas desportivas. O inverso também ocorre, Duque e 
Ferreira(2007) comprova também o impacto positivo da conquista do título na cotação 
bolsista de um clube se sagrar campeão, pelo que neste caso o investidor beneficiará de 
ganhos de capital nos títulos previamente adquiridos, mas perderá o seu dinheiro alocado 
em apostas.  
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Figura nº11: Dedução genérica do estudo de Duque e Ferreira (2007) 
 
 
 
Fonte: Elaboração Própria. Referência com Duque e Ferreira (2007). 
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Figura nº12: Hedging sugerido pelo nosso trabalho empírico 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
 
Vejamos um exemplo numérico desta dinâmica. Para isso suponhamos a seguinte estrutura 
inicial: 
 
Cotação em Bolsa: 
Sporting SAD – 1€ 
 
Apostas desportivas de conquista do título (melhores cotações no mercado): 
Benfica 4.00  
Porto 2.67 
Sporting 2.8 
 
Suponhamos ainda que oindivíduoAlpha detém10000 acções do Sporting cotadas a 1€ 
cada e quer salvaguardar o seu investimento caso o Sporting não se sagre campeão. Pelo 
que decide utilizar uma cobertura de risco com apostas desportivas. Alpha teme que a não 
conquista do campeonato nacional este ano possa levar a uma depreciação máxima de 10% 
Período pós-
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nos activos bolsistas, pelo que as apostas devém gerar esse payoff na maturidade. Observe-
se que 10% corresponde a um total de 1000€. 
 
Se Alpha se dirigir à casa de apostas e adquirir 997,51€ de ―Porto‖ à odd de 2.67 e 
precisamente 665,84€ de ―Benfica‖ a 4.00, o indivíduo receberá os seus 1000€ se o 
Sporting não se sagrar campeão nacional como ilustra o seguinte exemplo, formulado com 
base em três hipóteses (A,B e C) 
 
Hipótese A: Benfica campeão-(665,84€ x 4.00) – 1663,35€ = +1000€ 
 
Ao payoff na maturidade (Benfica vencedor) subtraímos o valor que investimos no início 
(os 1663,35€) e temos o nosso lucro total. 
 
Hipótese B:Porto campeão-(997,51€ x 2.67) – 1663,35€ = +1000€ 
 
Ao payoff na maturidade (Porto vencedor) subtraímos igualmente o valor que investimos 
no início (os 1663,35€) e temos o nosso lucro total. No caso de o Sporting vencer 
(Hipótese C) perdemos a totalidade do investimento (1663,35€). 
Se encararmos o nosso património total como um só bloco, um título hibrido contendo 
apostas desportivas e acções do Sporting, o valor total dele é de 11663,35€.  
Analisemos agora mudanças de estrutura no mercado (estruturas A e B, explicadas de 
seguida): 
 
Estrutura A 
 
Cotação em Bolsa: 
Sporting SAD – 1€ 
 
Apostas desportivas de conquista do título (melhores cotações no mercado): 
Benfica 4.00  
Porto 4.00 
Sporting 2.10 
 
Segundo o que o mercado nos transmite nesta circunstância, o Sporting está mais próximo 
do título o que se reflecte no decréscimo das suas odds de 2.80 para 2.10. Se agora 
quiséssemos proceder ao mesmo hedging de 10% sobre as nossas 10000 acções iriamos 
gastar apenas 1000€ ao invés dos anteriores 1663,35€. Vejamos: 
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Se Alpha adquirir 500€ de ―Porto‖ à odd de 4.00 e precisamente 500€ de ―Benfica‖ a 4.00, 
o indivíduo receberá os seus 1000€ se o Sporting não se sagrar campeão nacional como 
ilustra o seguinte exemplo. 
 
Hipótese A:Benfica campeão-(500€ x 4.00) – 1000€ = +1000€ 
 
Hipótese B:Porto campeão-(500€ x 4.00) – 1000€ = +1000€ 
 
Ao payoff na maturidade (Benfica ou Porto vencedor) subtraímos o valor que investimos 
no início (os 1000€) e temos o nosso lucro total. 
 
Retemos deste exemplo o seguinte: se Alpha quisesse nesta altura vender a totalidade do 
seu património (10000€ em acções + 1663,35€ em apostas) a um investidor interessado 
(denominamos Betha) em comprar 10000 acções com cobertura de apostas a 10%, o valor 
justo seria 11000€. Apesar do valor patrimonial de Alpha ter decrescido aumentaram as 
expectativas de maiores cash-flows futuros, fruto da maior proximidade do título. Contudo 
poderia efectuar a sua venda sem problemas.  
 
Tabela nº13: Dinâmica de Hedging 1 
 
Bookmaker Vendedor  Alpha Betha Ocorrência 
0€ +10000€ -10000€ 0€ Alpha adquire 10000 títulos a 
Vendedor 
+1663,35€ 0€ -1663,35€ 0€ Alpha efectua cobertura 10% em 
apostas desportivas. (inicial) 
0€ 0€ +11000€ -11000€ Estrutura A, Betha quer comprar 
10000 títulos e cobertura 10% (preço 
11000€) 
-2663,35€ 0€ 0€ +2663,35€ Desfecho, Sporting não é campeão 
-1000€ +10000€ -663,35€ -8336,65€ Totais (acções estão igualmente a 1€) 
Fonte: Elaboração própria 
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Estrutura B 
 
Cotação em Bolsa: 
Sporting SAD – 0,95€ 
 
Apostas desportivas de conquista do título (melhores cotações no mercado): 
Benfica 6.00  
Porto 1.5 
Sporting 25 
 
Nesta estrutura, os títulos do Sporting sofreram uma desvalorização de 5% fruto de 
diversos factores, e além desse facto a equipa distanciou-se do título nacional. Perante este 
cenário, a tentativa de cobertura de 10% deteria o seguinte custo: 
Alpha adquire 500€ de ―Porto‖ à odd de 4.00 e precisamente 500€ de ―Benfica‖ a 4.00, o 
indivíduo receberá os seus 950€ se o Sporting não se sagrar campeão nacional como ilustra 
o seguinte exemplo. 
 
Hipótese A:Benfica campeão-(950€ x 6.00) – 4750€ = +950€ 
Hipótese B:Porto campeão-(3800€ x 1.50) – 4750€ = +950€ 
 
Ao payoff na maturidade (Benfica ou Porto vencedor) subtraímos novamente o valor que 
investimos no inicio (os 1000€) e temos o nosso lucro total. Se um investidor de nome 
Betha pretendesse adquirir 10000 acções do Sporting com 10% de cobertura de risco teria 
de pagar 9500€ em bolsa para adquirir os títulos, e 4750€ teriam de ser pagos à respectiva 
casa de apostas, perfazendo 14250€. Embora pareça que Betha pode adquirir este produto a 
Alpha por este deter um produto análogo, tal é impossível. Vejamos a Tabela de cash 
flows: 
Tabela nº14: Dinâmica de Hedging 2 
 
Bookmaker Vendedor  Alpha Betha Ocorrência 
0€ +10000€ -10000€ 0€ Alpha adquire 10000 títulos a 
Vendedor 
+1663,35€ 0€ -1663,35€ 0€ Alpha efectua cobertura 10% em 
apostas desportivas. (inicial) 
0€ 0€ +14250€ -14250€ Estrutura B , Betha quer comprar 
10000 títulos e cobertura 10% (preço 
14250€) 
-2663,35€ 0€ 0€ +2663,35€ Desfecho, Sporting não é campeão 
-1000€ +10000€ 2586,65€ -11586,65€ Totais (acções estão a 0,95€) 
Fonte: Elaboração Própria 
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O bookmaker perdeu 1000€ fruto do pagamento da aposta a que se comprometeu e o 
vendedor inicial arrecadou 10000€ por ter vendido os seus activos a Alpha. Contudo Alpha 
arrecadou um ganho de 2586,65€ o que indutivamente não faz sentido. Se alpha 
mantivesse a aposta até ao fim e por conseguinte arrecadasse ele mesmo o payoff da casa 
de apostas o resultado seria de 12163,35€ (9500€ de títulosSporting, e 2663,35€ da casa de 
apostas) perfazendo um total de 500€ de lucro. E Betha apesar de ter ganho a aposta e ter 
recebido os seus lucros o seu resultado foi mais desastroso do que se só detivesse as 10000 
acções. Mas então o que aconteceu?  
Simplesmente o que Alpha detinha na altura que Betha quis adquirir os títulos, não era 
análogo aos objectivos de Betha. Ou seja, o nível de cobertura de risco via apostas 
desportivas varia ao longo do tempo. Betha pagou um total de 4750€ pelas apostas de 
Alpha, quando na verdade o payoff máximo destas nunca ultrapassa os 2663,35€ que é o 
valor de compromisso do bookmaker. Pelo que Betha teria de proceder à sua cobertura 
directamente com o bookmaker e não desta maneira. Contudo no exemplo de cash-flows 
da estrutura A, Alpha pode vender o seu activo directamente a Betha sem problemas. A 
questão é que na estrutura A o que Alpha detinha era homólogo ao que Betha queria e ao 
vender o activo, Alpha assumiu a perda pois à data (da estrutura A) detinha algo que 
presentemente era mais barato de adquirir, e como tal procedeu à venda ao seu preço justo.  
Na estrutura B, embora Betha pareça querer o que Alpha detém, trata-se de pura 
coincidência, pois Betha necessita de um activo de apostas muito mais volumoso, capaz de 
pagar 5700€ na maturidade e o activo actual de Alpha não perfaz esta contraparte. Mas 
então Alpha não consegue vender justamente o seu activo se as possibilidades do Sporting 
de corrida ao título deteriorarem? Na verdade Alpha consegue vender o seu activo e 
efectuar um ganho inerente ao mesmo, mas mediante certas condições: 
 
Hipótese A ―fechar a aposta‖. Adquirir 88,71€ à odd 30 de Sporting Vence 
 
Benfica ou Porto vencem = 1000€-88,77€ = +911,23€ 
 
Sporting vence = (30 x 88,77€) – (1663,35€+88,77€) = +910,98€ (aproximadamente) 
 
Desta feita, detemos um retorno aproximadamente constante aconteça o que acontecer. Na 
prática liquidamos a aposta e passamos somente a deter os títulos em bolsa. Na totalidade 
Alpha receberá sempre um total aproximado de 2574€ do bookmaker. Receberia também 
9500€ por vender os 10000 activos em bolsa. 
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Hipótese B: ―vender a Betha‖  
 
Como comprovámos na hipótese A, Alpha pode liquidar a sua aposta retendo um retorno 
constante de aproximadamente 911€, ou seja , o valor que Alpha deve receber pela sua 
aposta é aquele que já investiu de inicio (1663,35€), mais o prémio se liquidar de imediato 
a aposta (911€). Na verdade, Betha deverá pagar 2574€ a Alpha para ficar com a aposta e 
9500€ pelos títulos em bolsa. Se o Sporting não vencer o título receberá 2663,35€ do 
bookmaker (lucrando cerca de 89€), ou perderá a sua totalidade do seu investimento em 
apostas se o Sporting vencer. (Ficando no entanto à espera que os títulos avaliados em 
9500€ valorizem.  
 
Mas qual é o hedging deste activo de apostas que Alpha vende?Como o activo gera no 
máximo 89€, a cobertura é dada por 89€/9500€ cobrindo somente cerca de 0,89% do valor 
em títulos cotados em bolsa. O nível de cobertura oscila consoante o valor da cotação em 
bolsa do clube em questão, e também com as probabilidades do bookmaker, pelo que não 
se mantém linear.     
 
7.1.Requisitos para a aplicação do Hedging 
 
Para a aplicação do Hedging em apostas desportivas funcionar alguns requisitos terão de 
ser verificados por parte do investidor, enumeramos 4 condições fundamentais: 
 
Condiçãonº1:Verificação de todos os candidatos a vencer a competição existente: Para a 
prática de Hedging têm de ser considerados todos os reais candidatos ao título, não 
deixando de fora equipas que têm legítima ou provável hipótese de obter o título, pois 
embora a omissão de candidatos possa gerar maiores retornos em termos de hedging, 
poderemos eventualmente perder o dinheiro do Hedging (sendo a equipa não considerada 
campeã), e não obteremos nenhum retorno extraordinário proveniente das acções da equipa 
para a qual efectuamos o Hedging. 
 
Condiçãonº2:A equipa de que detemos acções cotadas em bolsa tem de deter real hipótese 
de vencer a competição em questão. Esta premissa tem de ser válida pois caso a equipa de 
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que detemos acções cotadas em bolsa detiverreal probabilidade de conquista do título as 
apostas disponíveis nos outros clubes em vista ao Hedging praticamente não irão gerar 
cash-flows significativos necessários para a cobertura de risco, (a não ser que estejamos 
perante uma situação de arbitragem no mercadodas apostas. Mas não sendo este, contudo, 
o objectivo do Hedging). E desta feita não conseguiremos aplicar qualquer cobertura do 
risco. 
 
Condição nº3:O mercado de apostas estar em arbitragem na altura do Hedging deverá ser 
um requisito. Como as casas de apostas só remuneram o apostador na maturidade do 
evento (no caso das apostas no título nacional somente existe o pagamento dos lucros 
quando é decidido o campeão), a arbitragem poderá funcionar como um prémio pelo 
capital estar parado na casa de apostas ao longo do tempo. 
 
Condição nº4:A competição que estamos a considerar deverá ser relevante a nível 
desportivo e financeiro para o clube de modo a que as acções do mesmo revelem os 
resultados positivos com subida de preço e negativos com descida, Duque e Ferreira(2007), 
e ser possível proceder ao hedging de apostas. Se a competição for inócua para as acções 
do clube, quando procedemos ao hedging, estamos simplesmente a apostar, já que se 
perdermos nas apostas não iremos receber mais nenhuma contrapartida.   
 
7.2.Aplicação de Hedging aos dados existentes. 
 
Nesta aplicação prática do hedging de activos cotados em bolsa de sociedades 
anónimas desportivas analisaremos a perfomance deste hedging para qualquer um dos três 
clubes cotados utilizando os dados recolhidos de 13 de Dezembro até 4 de Maio.  
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Análise estática 
 
Teoricamente é possível a qualquer momento do tempo o agente fechar a sua 
posição e recolher os lucros ou arrecadarprejuízos inerentes. Contudo consideramos que o 
agente económico mantém o activo até à maturidade das apostas desportivas. A finalidade 
desta análise estática tem como objectivo comprovar e comparar directamente o impacto 
do hedging na riqueza de um investidor arbitrário. 
Consideraremos que o agente económico adquire 10000 acções do clube em questão, e 
como receia a depreciação das mesmas no caso de não conquista do título adquire apostas 
desportivas dos dois clubes rivais na luta pelo título. O hedging deverá gerar 10% do valor 
das acções no caso de não conquista do título de modo similar ao ilustrado no exemplo, 
sendo estas 10000 acções e estes 10% valores completamente arbitrários. As acções e 
apostas serão adquiridas ao preço de fecho da nossa primeira observação, sendo estas 
referentes a 13 de Dezembro de 2011. 
 
Tabela nº15: Situação do mercado a 13 de Dezembro de 2011 
 
Ações 
Sporting SAD FC Porto SAD Benfica SAD 
0,45€ 0,50€ 0,73€ 
Apostas 
Sporting CP Vencedor FC Porto Vencedor Benfica Vencedor 
9,5 2,5 2,25 
Odd Hedging (aproximada) 
Hedging Sporting  Hedging FC Porto Hedging Benfica 
1,18  1,82 1,98 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
A odd representada em ―Odd Hedging‖ é nada mais do que a combinação das outras duas 
odds disponíveis. Por exemplo no Hedging Sporting, a odd 1,18 representa o payoff de 
uma aposta dupla nos restantes dois clubes, ou seja, no Benfica a 2,25 e no Porto a 2,5. 
Para analisarmos os resultados consideramos que existem 3 agentes A,B,C que procedem à 
compra de 10000 acções e 10% de hedging de Sporting, FC Porto e Benfica 
respectivamente. 
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Tabela nº16: Situação patrimonial hipotética dos 3 agentes a 13 de Dezembro 2011 
 
 Agente A ―Sporting‖ Agente B ―Porto‖ Agente C ―Benfica‖ 
Património Acções 4500€ (10000 x 0,45€) 5000€ (10000 x 0,5€) 7300€ (10000 x 0,73€) 
Investimento Apostas 2500€  610€ 745€ 
Total Património 7000€ 5610€ 8045€ 
Fonte: Elaboração própria 
 
Neste exemplo os nossos agentes económicos não fazem mais movimentos até à 
maturidade do acontecimento implícitas às apostas desportivas, ou seja, o desfecho do 
campeonato nacional de futebol.  
A 30 de Abril de 2012 o campeonato Português 2011/2012 culminaria com a vitória do FC 
Porto e as cotações do mercado a 4 de Maio data de fecho dos nossos dados situavam-se 
em: 
 
Tabela nº17: Situação do mercado a 30 de Abril de 2011 
 
Ações 
Sporting SAD FC Porto SAD Benfica SAD 
0,32€ 0,43€ 0,68€ 
Fonte: Elaboração Própria 
 
Para analisar o património dos agentes apresentamos a tabela 18. 
 
Tabela nº18: Situação patrimonial dos 3 agentes a 4 de Maio de 2012 
 
 Agente A “Sporting” Agente B “Porto” Agente C “Benfica” 
Património Acções 3200€ (10000 x 
0,32€) 
4300€ (1000 0x 
0,43€) 
6800€ (1000 0x 
0,68€) 
Investimento 
Apostas 
2950€ (2500€+450€)  0€ (Aposta perdida) 1475€  (745€+730€) 
Total Património 6150€ 4300€ 8275€ 
Rentabilidade 
Acções 
-28,(8)% -14% -6,84% 
Rentabilidade 
Apostas 
+18% -100% +98% 
Rentabilidade Total -12,1% -23,3% +2,86% 
Fonte: Elaboração própria 
 
No espaço temporal considerado todas as acções sofreram perdas, sendo o caso do 
Sporting o mais abrupto (-28,(8)%), e o mais suave o do Benfica com perdas de 6,84%. O 
hedging aleatório de 10% do capital investido em serviu para atenuar perdas no caso do 
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Agente A e gerar até uma rentabilidade positiva no caso do Agente C. O agente B, 
investidor na equipa que se sagrou campeã, viu o seu dinheiro alocado em hedging 
desaparecer mas não viu o seu investimento compensado com ganhos de capital nas acções 
do FC Porto. Aliás, ainda arrecadou mais perdas de capital inerentes a esse negócio. 
Contudo esta análise aborda o assunto de forma superficial já que nada nos indica que as 
acções do FC Porto o dia 4 de Maio já contém todos os efeitos ou benesses inerentes à 
recente conquista do título nacional. Ou que o actual preço inferior a 13 de Dezembro de 
2011 se deve a outros factores conjunturais ou sistemáticos que as acções do FC Porto 
estejam sujeito como sociedade anónima desportiva.  
Linearmente, não sabemos ainda ao certo a dimensão concreta que a conquista do título 
nacional ocupa na lógica destes activos. Desta feita para averiguarmos com maior eficácia 
a aplicabilidade do hedging no ambiente de sociedades anónimas desportivas passaremos à 
análise OLS simples, e a análise gráfica dos resíduos, de modo a averiguar os retornos 
anormais.   
Na abordagem OLS simples averiguamos o possível nível de hedging óptimo para cada 
clube. Aplicaremos portanto 3 regressões OLS, referentes a FCPorto, Sporting e Benfica. 
 
 
Para o caso do Benfica a regressão considerada foi a seguinte: 
 
titjti XY ,,10,    (16)
 
 
 
Onde, 
 
tiY , = Denominada Benf_f_Sad esta variável corresponde ao lucro/prejuízo percentual que 
o investidor averba ao longo do tempo, tendo adquirido o produto (acções do Benfica) em 
t=0 por 0,73€. Benfica_sad corresponde à cotação das acções do Benfica ao longo do 
tempo. Sendo assim a variável corresponde a: 
 
tiY ,  (17) 
 
 
tjX , = Denominada por Benf_f_hed corresponde ao lucro/prejuízo percentual que o 
investidor averba ao longo do tempo, tendo procedido ao hedging das acções do Benfica 
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em t=0 com o preço do hedging cotado em 1.98. Na prática esta variável corresponde ao 
resultado positivo ou negativo que o investidor terá, se decidir vender a sua posição de 
hedging em qualquer momento do tempo:  
 
Esta variável é deduzida de: 
 
Porto_O: Corresponde à odd ―conquista do título‖ do Porto  
Benfica_O: Corresponde à odd ―conquista do título‖ do Benfica 
Sporting_O: Corresponde à odd ―conquista do título‖ do Sporting 
 
Portpercent: Corresponde à probabilidade implícita na odd, sendo dada por (1/Porto_O) 
Benfpercent: Corresponde à probabilidade implícita na odd, sendo dada por (1/Benfica_O) 
Sporpercent: Corresponde à probabilidade implícita na odd, sendo dada por (1/Sporting_O) 
 
 (18) 
 
 
A variável Hedge_Benf dá-nos o payoff na maturidade em cada período que procedemos 
ao hedging das acções do Benfica. O valor do denominador dado por Portpercent e 
Sporpercent correspondem à probabilidade combinada de Sporting e Porto vencerem o 
título, e é indutivo que quanto mais próxima de 100% (ou 1) estiver a probabilidade 
combinada de Porto e Sporting vencerem, menor é o payoff do hedging, isto porque passa 
a ser extremamente provável o Benfica não ser campeão. Desta variável somente extraímos 
a primeira observação, ou seja 1,98, a primeira cotação do hedging Benfiquista.  
 
Seguidamente ao cálculo do primeiro valor de hedging procedemos ao cálculo da 
rentabilidade ao longo do tempo. Contudo existem duas fórmulas que originam a nossa 
série final benf_f_hed, cuja análise deve ser feita quer para as rentabilidades positivas, quer 
para as negativas. 
 
Rentabilidades positivas 
 
  (19) 
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Rentabilidades negativas 
 
 (20) 
 
 
Vejamos o motivo de Benf_f_hed ser oriundo de duas funções distintas mediante o sinal. 
Na fórmula das rentabilidades positivas, o numerador detém 1.98-1 = 0.98 que corresponde 
à percentagem de lucro que o investidor deterá quando vence a aposta de hedging. Contudo 
ao longo do tempo o apostador pode ―fechar‖ o seu hedging e recolher lucros. Para fechar 
o hedging deverá adquirir neste caso apostas de título do Benfica de modo a deter um 
payoff similar na maturidade caso o título seja conquistado por Porto, Sporting ou Benfica. 
O dinheiro que o investidor terá de investir em ―Benfica campeão‖ para fechar o hedging 
depende intrinsecamente do valor da odd do Benfica nesse momento, sendo 
(1.98/benfica_o) o valor de lucro necessário que teremos de abdicar para fechar a aposta. 
De notar que quanto maior for a odd do Benfica, mais lucro o investidor extrairá do 
hedging. Estamos a medir a rentabilidade do investimento, por isso temos de colocar o 
total investido no denominador e este é dado por 1 (investimento inicial) + 
(1.98/benfica_o) (valor gasto para fechar a aposta).  
 
Para rentabilidades negativas o cálculo é diferente, porque o investidor está na verdade a 
fechar a aposta para cobrir perdas. A fórmula de rentabilidade positiva aplicada a valores 
de prejuízo, assume que o dinheiro introduzido à posteriori entra no cálculo, vejamos o 
exemplo para o caso de Benfica_o = 1.00 acontecimento certo (Benfica campeão): 
 
 
 (21) 
 
 
O facto de o Benfica ter sido campeão já não permite o procedimento ao hedging, 
simplesmente a aposta em hedging foi perdida resultando em -100% no negócio do 
hedging e não -33,557%. Este erro de cálculo ocorre porque a função assume que o 
dinheiro introduzido para a atenuação de perdas hedging entra igualmente no processo de 
cálculo da rentabilidade relativizando as reais perdas. Com odd de Benfica=1.00 o valor 
correcto seria dado pela fórmula da rentabilidade negativa: 
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 (22) 
 
Desta feita, a nossa Benf_f_hed é formada por duas funções distintas, com os dados em 
que benf_f_hed > 0 extraídos na função de rentabilidade positiva, e benf_f_hed < 0 
extraído da função rentabilidade negativa. Quando benf_f_hed=0 qualquer uma das duas 
fórmulas pode ser aplicada.  
 
Os resultados da regressão OLS, para as variáveis mencionadas foram: 
 
 
Tabela nº19: Resultado OLS para o Benfica, modelo com referencial: 
 
Variável Dependente – Benf_f_Sad 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c 0.104321 7.179072 0.0000 
Benf_f_Hed -0.191752 -5.237694 0.0000 
 
R-Squared – 0.218709 
Durbin-Watson stat – 0.140371  
F-Statistic – 27.43344 
Prob(F-statistic) – 0.000001 
  
A nossa regressão globalmente é significativa, dado comprovado pelo elevado F-statistic e 
o Prob(F-statistic) de praticamente zero (0.000001). O nosso R-squared reduzido de apenas 
0.218709 sugere que apenas cerca de 21,9% das variações da variável dependente são 
explicadas pelo modelo. A nossa variável independente Benf_f_hed de t-statistic -5.237694 
é significativa com Prob=0.0000, (ou seja rejeitamos a hipótese nula de o coeficiente não 
ser significativo para um nível de significância de 5%). Sendo assim podemos proceder à 
sua interpretação. O ganho, ou aumento de um ponto percentual do hedging efectuado a 13 
de Dezembro de 2011 provoca uma perda média e aproximada de -0.191752 pontos 
percentuais na rentabilidade das acções Benfica Sad. Na prática estes resultados dizem-nos 
que o distanciamento do título (auferindo lucros de hedging) têm efeito negativo na 
cotação bolsista do clube, ou inversamente, a proximidade do título (acumulando perdas do 
hedging) transformar-se-á em ganhos de capital, suportando indirectamente as ilações 
retiradas por Duque e Ferreira(2007) acerca do impacto do título nacional nos activos 
cotados em bolsa dos clubes. 
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Contudo, equacionamos que as acções dos clubes poderão deter tendência e corremos a 
seguinte regressão:  
 
titjti TXY ,,10,  (23) 
 
As variáveis são similares à regressão anterior, contudo incorporamos a tendência: 
 
 
Tabela nº20: Resultado OLS para o Benfica, modelo com referencial e tendência: 
 
Variável Dependente – Benf_f_Sad 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c -0.086070 -5.329732 0.0000 
Benf_f_Hed -0.392872 -10.85604 0.0000 
@trend 0.004208 11.21715 0.0000 
 
R-Squared – 0.564587 
Durbin-Watson stat – 0.297867 
F-Statistic – 62.88844 
Prob(F-statistic) – 0.000000 
 
A nossa regressão é novamente globalmente significativa, dado comprovado pelo ainda 
maior F-statistic de 62.88844 e o Prob(F-statistic) de zero (0.000000). O nosso R-squared 
melhorou consideravelmente em relação à regressão sem tendência apresentando agora um 
valor de 0.564587. A tendência incorporada de t-statistic 11.21715 é largamente 
significativa para o nível de significância de 5% utilizado (Prob=0.0000). O seu coeficiente 
diz-nos que ao longo do tempo, as acções do Benfica tendem a valorizar-se em 0.004% 
pontos percentuais.A nossa variável independente Benf_f_hed detém nesta regressão um t-
statistic superior ao anterior, contabilizando agora-10.85604, sendo naturalmente 
significativa com Prob=0.0000. Logo, rejeitamos novamente a hipótese nula de o 
coeficiente não ser significativo para um nível de significância de 5%. Sendo assim 
podemos proceder igualmente à sua interpretação, o ganho, ou aumento de um ponto 
percentual do hedging efectuado a 13 de Dezembro de 2011 provoca uma perda média e 
aproximada de -0.392872pontos percentuais na rentabilidade das acções Benfica Sad. 
Repare-se que nesta relação com tendência a variável independente influencia 
aproximadamente duas vezes mais a variável independente. 
Na prática estes resultados dizem-nos que o distanciamento do título (auferindo lucros de 
hedging) tem efeito negativo na cotação bolsista do clube, ou inversamente, a proximidade 
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do título (acumulando perdas do hedging) transformar-se-á em ganhos de capital, também 
suportando indirectamente as ilações retiradas por Duque e Ferreira(2007) acerca do 
impacto do título nacional nos activos cotados em bolsa dos clubes. 
 
Seguidamente passamos à análise gráfica dos resíduos da variável Benfica_f_sad. A ilação 
mais consistente a retirar deste gráfico é o consistente retorno anormal positivo entre a 50ª 
e 80ª observação, período condizente com a expectativa de conquista do título nacional 
mas também a boa (e lucrativa) campanha na liga dos campeões. Após este período os 
resíduos apontam para retornos anormais constantemente negativos até ao final da amostra, 
sugerindo-nos o efeito negativo da eliminação da liga dos campeões (precisamente na 81ª 
observação) combinada com a crescente descrença de conquista do título nacional. 
 
Figura nº13: Gráfico de Resíduos da variável Benf_f_sad 
 
 
Fonte: Elaboração Própria 
 
 
Para o caso do Sporting foi considerada a seguinte regressão inicial: 
 
titjti XY ,,10, (24) 
 
Onde, 
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tiY , = Denominada Spor_f_sad esta variável corresponde ao lucro/prejuízo percentual que o 
investidor averba ao longo do tempo, tendo adquirido o produto (acções do Sporting) em 
t=0 por 0,45€. Sporting_sad corresponde à cotação das acções do Sporting ao longo do 
tempo. Sendo assim a variável corresponde a: 
 
tiY ,  (25) 
 
 
tjX , = Denominada por Spor_f_hed corresponde ao lucro/prejuízo percentual que o 
investidor averba ao longo do tempo, tendo procedido ao hedging das acções do Sporting 
em t=0 com o preço do hedging cotado em 1.18 (valor da primeira observação de 
hedg_spor). Na prática esta variável corresponde ao resultado percentual positivo ou 
negativo que o investidor terá, se decidir vender a sua posição de hedging em qualquer 
momento do tempo. A deduçãodesta variável é análoga à de Benf_f_hed. 
 
Os resultados da regressão OLS, para as variáveis mencionadas estão apresentados na 
tabela 21. 
 
 
Tabela nº 21: Resultado OLS para o Sporting, modelo com referencial: 
 
Variável Dependente –Spor_f_Sad 
 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c -0.010650 -0.548943 0.5843 
Spor_f_Hed -0.084606 0.166275 0.6120 
 
R-Squared – 0.001439 
Durbin-Watson stat – 0.503569 
F-Statistic – 0.141264 
Prob(F-statistic) – 0.707840 
 
A regressão referente ao Sporting não é globalmente significativa, o F-Statistic de somente 
0.141264 originando o valor 0.707840 de p-value, ou seja,só rejeitaríamos a hipótese nula 
para um nível de significância superior a 70%, bastante distante do utilizado neste trabalho 
(5% de significância). O nosso R-Squared é extremamente baixo (apenas 0.001439) 
sugerindo que somente 0,14% das variações da variável dependente são explicadas pelo 
modelo. Por fim, a variável explicativa detém um t-estatístico pequeno (0.166275) e não é 
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significativo para 5% de significância já que Prob=0.6120. Tendo em conta os parâmetros 
analisados não poderemos retirar qualquer tipo de ilação do coeficiente ou da regressão em 
si.Incorporamos agora tal como no exemplo do Benfica, a tendência na regressão anterior. 
 
titjti TXY ,,10, (26) 
 
As variáveis dependente e independente são similares à regressão anterior, contudo 
incorporamos a tendência, e os resultados apresentam-se na tabela 22: 
 
Tabela 22:Resultado OLS para o Sporting, modelo com referencial e tendência: 
 
Variável Dependente – Spor_f_Sad 
 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c -0.137605 -4.397116 0.0000 
Spor_f_hed 1.818747 4.594765 0.0000 
@trend -0.003199 -5.106987 0.0000 
 
R-Squared – 0.288493 
Durbin-Watson stat – 0.699190 
F-Statistic – 19.66520 
Prob(F-statistic) – 0.000000 
 
 
À semelhança da regressão do Benfica, a introdução da tendência melhor substancialmente 
a regressão. Em termos de significância global a diferença é abissal, com F-Statistic de 
19.66520 e Prob(F-statistic) de 0.00000. A regressão é estatisticamente significativa para 
5% de nível de significância.  
O R-Squared apesar de ainda não ser elevado sofreu evidentes melhorias, passando agora 
para 0.288493, na prática, agora aproximadamente 28,8% das variações da variável 
dependente são explicadas pelo modelo. A tendência de t-statistic -5.106987 é 
estatisticamente significativa (Prob=0.0000) e a interpretação do seu coeficiente aponta 
para uma queda gradual das acções do Sporting de 0.003% pontos percentuais por período. 
Quanto à variável Spor_f_hed através da introdução da tendência passou a deter um t-
statistic consistentemente superior (4.594765) e tornou-se significativa (Prob=0.0000). 
Contudo o seu coeficiente de 1.818747 aponta precisamente no sentido inverso da nossa 
intenção de hedging.  
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Assim sendo o aumento ou lucro de 1 ponto percentual em hedging provocará um aumento 
de 1.818747 pontos percentuais nas acções do clube. A nossa justificação para este facto 
reside na possível violação de um dos pressupostos chave dos requisitos para o hedging de 
apostas desportivas ser aplicado. Apesar de o Sporting ter partido como assumido 
candidato ao título 2011/2012 no período onde analisamos (de 13 de Dezembro a 4 de 
Maio) o Sporting esteve sempre demasiado longe do título, o que tornou os valores de 
hedging demasiado pequenos e com variações pouco significativas.  
 
 
Figura nº14: Gráfico demonstrativo da variável Spor_f_hed 
 
 
Fonte: Elaboração Própria 
 
 
Como é possível observar, a rentabilidade do Hedging apenas oscilou entre 4% e 18% 
estando mais de metade da amostra (desde a 47/48 observação) praticamente estagnada 
justo aos 18%. 
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Figura nº15: Gráfico demonstrativo da variável Benf_f_hed 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Como podemos observar, relativamente à série do Benfica já estudada anteriormente a 
amplitude é significativamente maior já que a rentabilidade do investimento oscilou entre 
aproximadamente os -55% e os +98% e não houve uma estagnação tão perdurável da 
variável.  
Embora a distância do título e consequente ―marasmo‖ seja a nossa principal causa 
apontada para os resultados apontados, não excluímos também a pouca liquidez e 
volatilidade das acções do Sporting com possível causa. 
 
Por fim analisamos o gráfico de resíduos da variável spor_f_hed correspondente à 
rentabilidade das acções do Sporting adquiridas a 13 de Dezembro de 2011. O gráfico 
indica-nos um período de predominância de retornos anormais negativos desde a 7ª 
observação até sensivelmente à 45ª. Tal poderá ser explicado pela distância permanente do 
título e o ponto mais baixo, superior a -20% pelos resultados desastrosos da auditoria do 
clube.  
O Sporting apesar de manter a má campanha no campeonato foi-se exibindo 
consistentemente na Liga Europa, derrotando até um clube superfavorito o Manchester 
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City, resultado que culminou na valorização de alguns jogadores do seu plantel. Este facto 
é apontado por nós para justificar os retornos tendencialmente positivos entre a 45ª e 90ª 
observação. A eliminação da Liga Europa na meia-final e a perspectiva de não qualificação 
para a Liga dos Campeões na época (e consequente ausência de prémio de entrada, ou não 
valorização de jogadores por participar nesta prestigiada competição) poderá ser a 
justificação para o regresso aos retornos anormais negativos, da 90ª observação até ao 
final. 
 
Figura nº16: Gráfico de resíduos da variável Spor_f_sad 
 
Fonte: Elaboração Própria 
 
 
Por último, analisamos o caso do Porto e também aqui se procedeu ao mesmo tipo de 
regressões. A regressão considerada foi: 
 
titjti XY ,,10, (27) 
 
Aqui, 
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tiY , = Denominada Port_f_sad, corresponde ao lucro/prejuízo percentual que o investidor 
averba ao longo do tempo, tendo adquirido o produto (acções do FC Porto) em t=0 por 
0,50€. Porto_sad corresponde à cotação das acções do FC Porto ao longo do tempo. Sendo 
assim a variável corresponde a: 
 
tiY ,  (28) 
 
tjX , = Denominada por Port_f_hed corresponde ao lucro/prejuízo percentual que o 
investidor averba ao longo do tempo, tendo procedido ao hedging das acções do Sporting 
em t=0 com o preço do hedging cotado em 1.82 (valor da primeira observação de 
hedg_port). Na prática esta variável corresponde ao resultado percentual positivo ou 
negativo que o investidor terá, se decidir vender a sua posição de hedging em qualquer 
momento do tempo. A dedução desta variável é novamente análoga à de Benf_f_hed. 
 
Os resultados da regressão OLS, para as variáveis mencionadas são apresentados na tabela 
23: 
Tabela 23: Resultado OLS para o Porto, modelo com referencial: 
 
Variável Dependente – Porto_f_Sad 
 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c -0.056556 -10.01038 0.0000 
Porto_f_Hed 0.080255 6.972894 0.0000 
 
R-Squared – 0.256115 
Durbin-Watson stat – 0.576343 
F-Statistic – 33.74071 
Prob(F-statistic) – 0.000000 
 
A regressão efectuada para o FC Porto detém um F-statistic de 33.74071suficientemente 
grande para o Prob(F-statistic) ser 0.000000, pelo que a nossa regressão é globalmente 
significativa para um nível de significância de 5%. O nosso R-squared reduzido de apenas 
0.256115sugere que apenas cerca de 25,6% das variações da variável dependente são 
explicadas pelo modelo induzindo que outros factores além da proximidade do título 
parecem influenciar a performance bolsista, o que na prática faz todo o sentido.  
A nossa variável independente Porto_f_hed de t-statistic 6.972894é significativa 
com Prob=0.0000, (Rejeitamos claramente a hipótese nula de o coeficiente não ser 
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significativo para um nível de significância de 5%). Sendo assim podemos proceder à sua 
interpretação: o aumento ou lucro de 1 ponto percentual do hedging no FCP a dia 13 de 
Dezembro induz um incremento de cerca de 0,08 pontos percentuais na rentabilidade das 
acções do FC Porto. Embora os resultados contra as suposições do hedging se assemelhem 
às que retiramos do Sporting (o coeficiente deveria ser negativo), a justificação no caso do 
Porto pode ser distinta. A verdade é que a cotação bolsista no caso do Porto não respondeu 
positivamente ou de forma suficientemente positiva à crescente perspectiva e ao culminar 
da conquista do título nacional, a má prestação na liga dos campeões e outras provas como 
Taça de Portugal poderão ser um motivo a par de outros factores não observáveis no nosso 
modelo. Por isso às perdas provenientes do hedging somaram-se perdas de capital pelo que 
não surpreende a correlação positiva entre as variáveis.  
 
Agora incorporamos tal como no exemplo do Sporting, Benfica, a tendência na regressão 
anterior. De modo a verificar mais uma vez, se esta existe e se tem influência no modelo.  
 
titjti TXY ,,10,    
 
                                                                                            (29) 
 
As variáveis dependente e independente são similares à regressão anterior , contudo 
incorporamos a tendência: 
 
Tabela 24: Resultado OLS para o Benfica, modelo com referencial e tendência. 
Variável Dependente – Porto_f_Sad 
 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c -0.029097 -2.989765 0.0035 
Porto_f_hed 0.041311 2.477876 0.0149 
@trend -0.000683 -3.273613 0.0015 
 
R-Squared – 0.330065 
Durbin-Watson stat – 0.633897 
F-Statistic – 23.89507 
Prob(F-statistic) – 0.000000 
 
 
Mais uma vez a introdução da tendência aumenta o R-Squared da nossa relação, desta feita 
para 0.330065, passando as nossas variáveis explicativas a serem responsáveis por cerca de 
33% das variações na variável dependente. A regressão globalmente mantém-se 
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significativa desta feita com um F-Statistic um pouco maior (23.89507) mantendo-se a 
Prob(F-statistic) a 0.000000. A tendência de t-statistic -3.273613 e de Prob.=0.0015 é 
estatisticamente significativa para um nível de 5% de significância e o seu coeficiente 
indica-nos que as acções do FC Porto ao longo do tempo tendem a decair em média e 
aproximadamente 0.000683 pontos percentuais. Quando à variável Porto_f_hed vemos o 
seu t-statistic reduzido pela introdução da tendência para 2.47786 e consequentementeo seu 
P-valueaumentar para 0.0149. Contudo para um nível de significância de 5% a 
nossavariável continua a ser estatisticamente significativa pelo que podemos novamente 
interpretar o coeficiente.
 
O aumento ou lucro de 1 ponto percentual do hedging no futebol a dia 13 de Dezembro 
induz um incremento de cerca de 0,041311 pontos percentuais na rentabilidade das acções 
do FC Porto. Apesar da redução da influência do hedging o sinal continua positivo e as 
ilações retiradas do modelo anterior (sem a tendência) mantêm-se. 
 
Na análise gráfica dos resíduos de Porto_f_sad a primeira ilação comparativa em relação 
aos resíduos de benf_f_hed e spor_f_hed é a menor amplitude de retorno anormal mínimo 
e máximo. Os retornos anormais predominantemente negativos entre a décima observação 
e a 50ªparecem representar a má performance na liga dos campeões e eliminação da taça de 
Portugal. No entanto, a conclusão das regressões da pouca influência da proximidade do 
título parece ser representada aqui igualmente. Já que com o aproximar das últimas 
observações as acções não definem retornos anormais positivos, simplesmente oscilam em 
torno do zero. 
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Figura nº17 – Gráfico de resíduos da variável Porto_f_sad 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
De seguida iremos para a variável de hedging, mas agora expressa em rentabilidade 
diária. Também aqui serão representados para o Benfica, o Sporting e o Porto. 
Então, para o exemplodo Benfica, consideramos a seguinte regressão: 
 
titjti XY ,,10,       (30)
 
 
Neste caso, R_Ben_Sad corresponde à rentabilidade/retorno das acções do Benfica sendo 
esta variável definida pela equação 8 já apresentada anteriormente. 
 
 
tjX , = Denominada por H_Prog_Benf corresponde ao lucro/prejuízo percentual que o 
investidor averba ao longo do tempo, tendo procedido diariamente ao hedging das acções 
do Benfica. A dedução desta variável é análoga a benf_f_hed, sendo substituída a primeira 
observação (1.98 no caso do Benfica) por uma variável desfasada de hedge_benf(-1). 
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Também devemos analisar o que acontece a esta variável quer face a rentabilidades 
positivas quer face a rentabilidades negativas. 
 
 
tjX , Rentabilidades positivas 
 
 (31) 
 
 
tjX , Rentabilidades negativas 
 
 (32) 
 
 
 
Desta feita, o formato das variáveis estão em concordância com Moon,Yu,Chen e 
Hong(2010). Os autores sugerem que nummodelo de estrutura similar ao nosso (contendo 
no entanto preços de commodities spot na variável dependente e preço dos futuros de 
commodities como variável independente) o estimador OLS 1  irá traduzir o rácio de 
hedging óptimo, para um investidor que maximiza a sua função utilidade sujeita à média e 
variância esperada. Procedemos então novamente ao cálculo da regressão OLS, para as 
variáveis mencionadas, cujos resultados se apresentam na tabela 25:  
 
Tabela 25: Resultados OLS para os retornos do Benfica. 
Variável Dependente – R_Ben_Sad 
 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c -0.000346 -0.066605 0.9470 
H_prog_benf -0.079052 -2.253398 0.0265 
 
R-Squared – 0.040114 
Durbin-Watson stat – 3.050030 
F-Statistic – 4.053636 
Prob(F-statistic) – 0.046847 
 
A principal componente que distingue este estudo do anterior é a expressividade do 
modelo em retornos diários ao invés da referência na primeira observação. Ilustrando 
assim comparativamente retornos diários de apostas e de activos financeiros.Desta forma 
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os resultados ilustrarão um valor médio aplicável ao longo do tempo. A nossa regressão em 
termos globais é tangentemente significativa para um nível de 5% de significância com F-
statistic de 4.053636 e Prob(F-Statistic) de 0.046847. O r-squared é muito baixo 
contabilizando somente 0.040114. A nossa variável H_prog_benf de Prob.0.0265 é 
significativa para um nível de 5% de significância pelo que procedemos à analise do 
coeficiente correspondente ao hedge ratio estático. Sendo o coeficiente -0.079052, o 
aumento de um ponto percentual na rentabilidade do hedging, levará à queda de 0,079% 
pontos percentuais na rentabilidade. Segundo este raciocínio e o hedge ratio, um investidor 
deverá deter por cada unidade de R_Ben_Sad, cerca de 0,079 unidades para o risco ser 
coberto. 
 
Utilizando o mesmo procedimento e formulação de variáveis que na regressão do Benfica, 
alteramos benfica_o para sporting_o e hedge_benf(-1) para hedge_spor(-1) no caso do 
Sporting , e benfica_o para porto_o e hedge_benf(-1) para hedge_porto(-1) no caso do 
Porto. Os resultados obtidos estão apresentados nas tabelas 26 e 27, para o Sporting e para 
o Porto, respectivamente. 
Tabela 26: Resultados OLS para os retornos do Sporting. 
 
Variável Dependente – R_Spor_Sad 
 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c -0.001702 -0.226375 0.8214 
H_prog_Spor -0.044168 -0.675332 0.5011 
 
R-Squared – 0.004047 
Durbin-Watson stat – 2.473685 
F-Statistic – 0.394141 
Prob(F-statistic) – 0.531606 
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Tabela 27: Resultados OLS para os retornos do Porto. 
 
Variável Dependente – R_Porto_Sad 
 
Variable Coeficient t-statistic Prob. 
c -0.002226 -0.584901 0.5600 
H_prog_porto 0.002016 0.089451 0.9289 
 
R-Squared – 0.000077 
Durbin-Watson stat – 2.548673 
F-Statistic – 0.007450 
Prob(F-statistic) – 0.931397 
 
Os bons indicadores em relação ao Benfica não se mantêm para Porto e Sporting. Ambas 
as regressões não apresentam significância global, nem variável significativa para um nível 
de significância de 5%. Os pressupostos de insucesso que achamos prováveis na regressão 
de Porto e Sporting são relativamente similares aos que foram apresentados no exemplo 
anterior com a compra do activo a 13 de Dezembro de 2011. Sendo no entanto o tamanho 
da amostra e a pouca variação da variável dependente a principal causa apontada para os 
resultados obtidos. 
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8.Conclusão 
 
No presente trabalho tentamos averiguar a eficácia da utilização de apostas 
desportivas como meio de diversificação ou cobertura de risco na carteira de um 
investidor.  
O modelo de portfolio contendo um activo do Psi Geral, acções de Porto,Sporting,Benfica 
e apostas de título Porto,Sporting e Benfica equacionado para a medida de diversificação 
do risco, obrigou-nos a rejeitar a utilização do VAR devido à cointegração e consequente 
relacionamento a longo-prazo entre as variáveis. Perante a inoperância do VAR, aplicamos 
o VEC mas o estudo do vector de cointegração levou-nos a conclui sobre a rápida 
velocidade de ajustamento do nosso modelo para o equilíbrio de longo prazo, pelo que não 
é possível obter benefícios via diversificação quer no curto, quer no longo prazo.  
Os resultados obtidos e a cointegração das séries podem ser explicados pelo facto de a 
carteira conter somente activos domésticos (Portugueses), bem como o tamanho reduzido 
da amostra. Este segundo ponto pode ser contornado com um estudo de espaço temporal 
mais amplo e poderá ser também equacionada a introdução de mais títulos. No entanto 
nesta lógica de diversificação com apostas desportivas o problema da carteira inteiramente 
doméstica não cremos que possa ser contornado, isto porque activos estrangeiros seriam 
completamente ou praticamente independentes das apostas desportivas nacionais incluídas. 
No âmbito das apostas desportivas o estudo hipotético a dois tempos revelou natural 
cobertura de perdas nos clubes não campeões, mas revelou-se penalizadora no caso do 
Porto devido à fraca resposta das acções do clube. O estudo de hedging com referencial na 
primeira amostra revelou boas indicações ou possibilidades de hedging nos activos do 
Benfica. No caso do Porto a regressão aparentemente viável e com bons indicadores 
revelou resultados antagónicos aos esperados pelo hedging (coeficiente positivo, não é 
possível cobertura), equacionamos que tal facto se deverá à fraca resposta das acções à 
conquista do título devido a outros factores que mantiveram as acções em baixa, como a 
prestação mediana em outras competições. Outra hipótese justificativa é a possível 
violação da nossa regra do hedging com apostas ―A competição deverá ser importante 
desportiva e financeiramente para o clube de modo a deter impacto nas acções do clube‖, 
que seria estranho, já que tal não parece acontecer com o seu rival Benfica. 
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O Sporting, neste segundo teste de hedging deteve uma regressão de coeficiente 
não interpretável, e com a introdução bem sucedida da tendência, os resultados foram 
completamente inversos aos esperados (a regressão enunciava correlação muito positiva 
entre os ganhos de hedging e capital). Como explicação deste facto sugerimos que no 
espaço temporal enunciado o Sporting esteve permanentemente muito afastado do título, 
violando mais uma das regras estipuladas por nós para o hedging ser aplicado com sucesso 
―o clube deverá deter uma real chance de vencer o título, para os cash-flows do hedging 
serem significativos de modo a cobrir perdas‖.  
Neste estudo a análise de retornos anormais revelou que as acções de clubes 
portugueses como Benfica e Sporting parecem responder positivamente a boas prestações 
na Liga dos Campeões ou Liga Europa. De facto estas competições são prestigiadas, geram 
bons cash-flows em prémios de vitória (especialmente a liga dos campeões) e valorizam os 
seus activos mobiliários (jogadores), ou seja, parecem relevantes desportiva e 
financeiramente (regra 4 do Hedging com apostas) pelo que faz todo o sentido estas 
deterem impacto substancial nas acções dos clubes.  
Posto isto, futuros estudos podem averiguar a eficácia do hedging com apostas 
desportivas substituindo a variável título por ―vitória na liga dos campeões‖, ou 
combinando as duas até.  
O estudo final análogo a Moon,Yu,Chen eHong(2010) permitiu-nos encontrar o hedge 
ratio estático no caso do Benfica (0,079) mas o mesmo não aconteceu com Porto e 
Sporting. Mais uma vez a escassez de dados poderá estar na origem destes resultados.Para 
futuros estudos é sugerido aplicar uma análise de hedging dinâmico ao invés da análise 
estática estudada neste trabalho.  
De um prisma distinto ao estudado por nós neste trabalho, a aplicabilidade deste conceito 
de hedging com apostas desportivas pode ser aplicado com maior precisão e fiabilidade aos 
próprios clubes de futebol. Isto porque detendo eles informações pormenorizadas das 
possíveis benesses ou perdas financeiro-desportivas das competições em que estão 
inseridos, podem aplicar o hedging mais assertivamente. Este tipo de hedging para ser 
efectuado de modo generalizado teria de deter fortes normas de modo a não permitir 
corrupção ou jogos combinados. Esta afirmação leva-nos a outro ponto observado durante 
este trabalho, as constatações de Gomber,Rohr e Scheweickert(2008)que apontam para 
uma discrepância ainda substancial entre a lógica do mercado de apostas e o mercado 
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financeiro, nomeadamente ao nível da segurança legislativa e da exposição dos fundos dos 
intervenientes. No que diz respeito as similaridades entre os mercados, também surgiu a 
questão do perfil do investidor(mercado financeiro) ou apostador (mercado de apostas) e a 
hipótese de estudo mais aprofundado nesta temática, comparando por exemplo os day-
traders igualmente existentes nestes mercados distintos. 
  Embora os últimos anos tenham desenvolvido os mercados de apostas, só quando existir 
uma regulamentação comum séria, um produto de apostas melhor definido, uma 
plataforma inter-bookmaker de gestão de risco e uma câmara de compensação, este tipo 
gestão de riscos como os do foro deste trabalho envolvendo apostas desportivas poderá se 
generalizar e trazer os aparentes benefícios aos consumidores/investidores. 
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10.Anexos 
 
 
Anexo 1 - Relação Preço-Probabilidade 
 
As odds europeias são facilmente convertidas em probabilidades aproximadas aplicando a 
fórmula: 
 
 
 
 
 
Logo indutivamente com valores aproximados: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Num evento como este, ao fim de 90 minutos só um dos três acontecimentos pode ocorrer, 
vitória da Ucrânia, empate ou vitória da Estónia e independentemente da distribuição de 
probabilidades por estes 3 desfechos, a soma dos 3 é sempre 100%. Neste caso apresentado 
a soma é igual a 112,8% (73,5%+14,3%+25%) o que é virtualmente impossível acontecer 
em acontecimentos complementares. Vejamos o seguinte exemplo: 
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Probabilidade da Ucrânia vencer é realmente 73,5% 
 
 
 
Apostadores ganham a aposta 73,5% das vezes, logo:  
 
 
 
 
Probabilidade da Estónia vencer é realmente 14,3% 
 
Apostadores ganham a aposta 14,3% das vezes, logo:  
 
 
 
 
Probabilidade do Empate é realmente 25% 
 
Apostadores ganham a aposta 25% das vezes, logo:  
 
 
 
Estas 3 equações não podem estar simultaneamente correctas já que este jogo detém 3 
desfechos complementares que perfazem 100% conjunta. Logo como 
PUcrânia+PEmpate+PEstónia=1 o actual  PUcrânia+PEmpate+PEstónia =1,128 terá de se ajustar , ou 
linearmente (PUcrânia+PEmpate+PEstónia) irá descer. Com a descida de (PUcrânia+PEmpate+PEstónia) 
, naturalmente os valores de (1-PUcrânia+1-PEmpate+1-PEstóonia). E como as odds do jogo se 
mantém cotadas a 1.36/4.00/7.00 o lado dos lucros irá descer naturalmente e o lado das 
perdas aumentar, dando origem a prejuízos para o apostador e lucros para o bookmaker.   
 
 
91 
 
 
 
 
 
Anexo nº2 Tabelas de desconto da Betfair e Betdaq 
 
Tabela de desconto Betfair 
 
Fonte: Betfair 
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Tabela de níveis de desconto Betdaq: 
 
 
 
Fonte: Betdaq 
 
